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Abstract

From 1980’s the economic policies which is based on the deregulation process
of the capital accounts especially facing the developing countries with the financial crisis
threat. Besides, the financial crises in the developing countries have negative influence on
lots of macroeconomic indicators such as growth, inflation and unemployment.

In this study, the effective financial crises on the developing countries and
Turkey’s economy are evaluated with an historical view point.
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Ozet

1980’1 yillardan itibaren giderek artan bir bigimde, sermaye hesaplarinin
kuralsizlastirilmasi siirecine uygun olarak yiriitilen ekonomi politikalari, &zellikle
gelismekte olan ilkeleri finansal kriz tehditleri ile karsi karsiya birakmistir. Yasanan
parasal/finansal krizler, bu tip iilkelerde biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi pek c¢ok
makroekonomik gostergeleri de olumsuz yonde etkilemistir.

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye ekonomisi {izerinde etkili olan

parasal krizler tarihsel bir bakis agisi ile gecmisten giliniimiize dogru ele alinarak
degerlendirilmektedir.

Anahtar Sozciikler . Parasal Krizler, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye.
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1. Giris

Geride biraktigimiz yiizyilin, 6zellikle son ¢eyreginde yasanan finansal alandaki
liberallesme egilimleri ve mal ve sermaye akimlarinin uluslararasilagmasi, bilgi-iletisim
teknolojisindeki gelismeleri de beraberinde getirmistir. Banka ve diger aract kurumlarin
ulusal ve uluslararasi diizeyde giderek artan hacim ve hizda yeni finansal ara¢ ve islemlere
yonelmesi, bir yandan tasarruf-yatirim siirecinin uluslararalilagmasina yol agarken, diger
yandan da finansal ve parasal risklerin (Faiz ve doviz kurundaki degiskenlikler) ve
dolayisiyla finansal kirilganliklarin artmasina neden olmustur. Bu baglamda meydana
gelen krizler, gerek gelismis gerekse de gelismekte olan ekonomiler olarak, pek de fazla
ayirt etmeden ve bazi {ilkeleri de tekrar tekrar etkisi altina alarak, yiiksek boyutlara ulagan
mali kayiplara neden olmustur. Yasanan gelismeler 1s18inda, krizlerin etkilerinin yalnizca
ortaya ¢iktig1 iilke ile sinirli kalmayip, cevre iilkelere de yayildigini, hatta giderek biiyiiyen
ve hiz kazanan uluslar arasi sermaye hareketlerinin de etkisiyle, tim uluslararasi mali
sistemi sarstigini soyleyebiliriz. (Yay vd., 2004: 102)

Gilinlimiizde krizler oldukc¢a siklikla tekrar edebilmekte ve ¢ok hizli bir siirecte
meydana gelebilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni, krizlerin bankacilik ve finansal
alandaki krizler olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii ekonomilerde para piyasalart ve
mali piyasalar her tiirli gelismeye aninda tepki gosterebilmektedirler. Bu tepkinin
boyutlar1 gelismekte olan tlkelerde piyasalarin spekiilatif hareketlere agik olmasi
nedeniyle daha da yipratici olabilmektedir. Diinyada siirekli denetim dis1 hareket eden
yaklagik olarak giinlikk 1,5 — 2 trilyon $’lik seyyal fon bulunmaktadir. Bu kaynaklarin
gelismekte olan piyasalara ani girisleri halinde piyasalar bir anda, olmasi gerekenin
lizerinde olumlu tepki vermekte ani ¢ikis halinde ise, piyasalar ilizerinde sok etkisi
meydana getirmekte ve beraberinde ekonomik krize doniismektedir. (Eroglu ve Albeni,
2002: 94)

1980°1i yillarda ortaya konan parasal kriz teorilerine gore, siirdiiriilebilir
olmayan ekonomik gelismeler, giderek genisleyen cari denge aciklari ve ona kosut bir
bicimde artan devaliiasyon riskinin/baskisinin, temel sebebini olusturmustur. Ayni
zamanda bu durum, kagmilmaz olarak gergeklesecek olan sermaye akimlarinin, tersine
donme siirecinin de hazirlayicisi olarak kabul edilmistir.

1980’11 yillar, parasal krizlerin 6ngoriilebilir oldugu diisiincesinin genel kabul
gordiigii bir donem olmustur. Bazi Latin Amerika iilkelerinde, bu on yilin baginda yasanan
deneyimler sonucunda sekillenmis olan geleneksel ortodoks bakis agisina gore, yasanan
krizlerin temel nedeni; bu tip Tllkelerde artan kamu maliyesi agiklarinin para
basarak/monetizasyon kapatilmast sonucu, doviz rezervlerinde yasanan erimeden
kaynaklanmakta oldugu diisiiniilmekteydi. (Ertiirk, 2001: 1)

Bununla birlikte 1990’11 yillarin ilk yarisinda gelistirilen teorilere gore ise, iilke
riski/sovereign risk ve mal ve hizmet fiyatlarinda/asset price meydana gelecek degisimlere
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iliskin spekiilatif beklentiler, sermaye akimlarinin tersine hareket etmesinde baglica
belirleyiciler olarak ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan, ozellikle 1990 sonrasinda meydana gelen
krizlerde, agik bir ekonomide goriilen ve sermaye hareketliliginin gegerli oldugu, faiz-kur
arbitrajina (diisiik kur -ytiksek faiz) dayali olarak uyarilan kisa vadeli sermeye girislerinde
yasanan ani ve tersine siirecin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

2. Parasal Kriz Teorileri ve Literatiirdeki Tartismalar

Gegtigimiz yirmi yi1l boyunca, uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan
entegrasyon, diger donemlere gore ¢ok daha hizli ve yogun bir bi¢imde gerceklesmistir. Bu
entegrasyon siireci, sermaye akiminin boyutu ve oynakligindaki belirgin bir artigla ifade
edilebilir. Baz1 yazarlar sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, finans piyasalarindaki
onemli eksiklik/aksakliklardan kaynaklandigini belirtmektedirler. Ayni zamanda bu
eksiklikler/aksakliklar, krizlerin yayillmasinda ve siddetinde Onemli bir rol
oynamaktadirlar. Bu eksiklikler/aksakliklar arasinda; finansal krizlere karsi gelismekte
olan ekonomilerin son derece hassas olmalari, doviz varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki
vade uyumsuzlugu ve kisa vadeli sermaye girislerine karsi yasanan asir1 bagimlilik
sonucunda, sermaye giriglerinde yasanacak olumsuz bir gelisme seklinde siralanabilecegi
gibi, sonug olarak biitiin bunlar bir likidite krizine yol acabilmektedir. Ornegin 1984
Meksika ve 1998 Rusya krizleri 6ncesinde, devletin birikmis kisa vadeli bor¢ miktarinda
yasanan biiyiik boyutlu artig, bu tiirden bir krize yol agmustir. (Broner, vd., 2003: 1)

Parasal krizlerle ilgili bir gorlise gore, parasal krizlerin belirleyicileri su bes
grup altinda toplanabilir: (1) zayif makroekonomik gdstergeler ve hatali iktisat politikalari,
(2) finansal altyapinin yetersizligi, (3) ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon
olgusu, (4) piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali his ve onerileri ve
(5) siyasal suikast ve terdrist saldir1 gibi beklenmedik olay ve tesadiifler. Denilebilir ki,
hemen her kriz 6ncesinde ifade edilen etkenlerin bir ya da birkagi, belirli bir siiredir deger
yitirmesi gerektigi halde hala hi¢ ya da, yeterince deger yitirmemis bulunan bir ulusal
paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baslatilmasina yol agmaktadir.
(Kibritgioglu, 2002: 2)

Parasal kriz teorileri iizerine ilk ¢aligmalar Krugman tarafindan
gergeklestirilmigtir. Buna gore Krugman; Salant ve Henderson tarafindan ortaya konulan,
tilkenebilir mallar genelinde ve altin piyasasi 6zelinde olmak iizere, bu tiir piyasalara
yonelik spekiilatif ataklarin ve sonuglarinin degerlendirildigi ¢alismay1 temel alarak, bu
¢alismadan elde edilen ¢ikarimlarin, 6demeler dengesi krizleri agisindan da anlamli/gegerli
olabilecegini savunmustur. (Komulainen, 2001: 8)

Salant ve Henderson’a gore; kamu otoritelerinin tiikenebilir nitelikteki bir mal
icin, belli bir fiyat tavani belirlemeye c¢alismalari, spekiilatorlerin rasyonel bir tutumla, bu
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mala yonelmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla da, onlara gore, tiikenebilir mallar
acisindan herhangi bir fiyat tavani belirlenmesi uygun olmamaktadir. Ayrica yazarlarin,
spesifik olarak altin madenini ele aldiklart s6z konusu g¢alismalarinda, elde edilen bu
sonuglarm altin madeni agisindan da gecerli olabilecegi ortaya konulmus ve er ya da gec
spekiilatorlerin, altina hiicum edeceklerini ve spekiilatif atagin, devletin elindeki stokun
tilkkenebilecegini hissettikleri sirada baslayacagi ifade edilmektedir. (Salant, ve Henderson,
1978: 629)

Krugman’a gore, krize agik lilkelerdeki doviz stokunda yasanan erime, belli bir
noktaya ulastiginda, uygulanan sabit doviz kuru politikasinin/fixed exchange rate policy
siirdiiriilemeyecegi endisesi ile, spekiilatdrlerin dovize yonelmesi, doviz kurunda gok ciddi
tahribatlara neden olacak ve bu gelisme ulusal paranin, diger para birimleri karsisinda
deger kaybetmesine yol agacaktir. (Krugman, 1978: 311-319)

Krugman bu ¢alismasinda, ekonomik temellerde para ve maliye politikalarmin
asir1 geniglemesinin uluslararasi rezervleri eritecegini, bunun sonucunda olusacak bozulma
ile sabit kur politikasinin terk edilecegini dne siirmektedir. (Imer, 2003: 20)

Krugman’in ortaya koydugu varsayimlar igiginda, yurtici kredi hacmindeki
artig, yurti¢i para talebini arttiracak, paranin elde tutulmasiyla meydana gelecek spekiilatif
ataklar, sermaye kayiplarina neden olacaktir. Dolayisiyla sabit doviz kuru uygulamasi
altinda, uluslararasi rezervlerde yavas yavas, ancak kalici bir bigimde gergeklesecek
kayiplarin ve yurtigi kredi genislemesinin, para talebinin iizerinde biiylidiigii bir durum
yasanacaktir. (Kaminsky vd., 1998: 4)

Krugman tarafindan ortaya konulan ve birinci nesil kriz teorileri olarak
adlandirilan bu tiir modellerde, krizlerin ortaya ¢ikisi ile doviz rezervlerindeki azalmanin
kritik noktas1 arasindaki iligkinin giicii, spekiilatif saldirilara ve oyuncularin takindiklar
tavirlarmin 6ngoriilebilir olmasina baglidir. (Komulainen, a.g.m.: 9)

1984°de Flood ve Garber, Krugman’in modelini genigletmis ve ardindan ortak
sonuglara varan birgok caligma yapilmistir. Krugman bu tip modelleri, “Kanonik Kriz”
modelleri olarak adlandirmaktadir. (Karabulut, 2002: 86)

Kanonik kriz modeli temel olarak, ABD Federal Rezerv’in uluslararasi finans
boliimiinde bulunan Stephan Salant tarafindan 1970°1i yillarin ortalarinda gelistirilmistir.
Salant, fiyat istikrarina doniik programlarin teorik ¢ercevede, yikici spekiilasyonlara maruz
kalacagi diisiincesindedir. Salant’in baslangic noktasindaki varsayimi, spekiilatorlerin bir
mali ancak ve ancak (bu malin diger mallara kiyasla, ilgili risk faktorleri gbz Oniine
alindiktan sonra) yiiksek bir getiri saglayacak diizeyde, fiyatin artacagina inanmalari
durumunda ellerinde tutacaklaridir. Bu varsayim, Hotelling Tiikenen Kaynak
Fiyatlandirmasinin temelini olusturmaktadir. Buna gére bdyle bir kaynagin fiyat: faiz orani
ile orantili olarak artmalidir. Fiyatin alabilecegi degerler, talebin daha fazla artamadigi
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“bogulma noktasi”na yiikseldiginde, ilgili kaynaginda tiikenmis olmas: kosulu ile
belirlenir.

Kanonik kriz modeli daha sonra, bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki
temel dengesizlikler (para basarak finanse edilen biitce agiklar) ve doviz kurunu sabit
tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigini iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gegici
olarak, sayet merkez bankas1 yeterli rezerve sahipse giderilebilir. Ne var ki bu rezervler,
yetersiz olmaya basladikca spekiilatorler ataga gecip, merkez bankasini zor duruma da
sokabilirler. (Aslantas-Odyakmaz, 1998: 2-3)

Flood ve Garber ise, kiigiik ve digsa agik bir ekonomide, sabit doviz kuru
politikasinin  hangi kosullarda sona erecegini gostermektedir. Flood ve Garber’in
modelinde, sabit doviz kuru politikasinin rezervler belli bir minimum diizeye inene kadar
stirdiiriilebilecegi, bu diizeye inildikten sonra, dalgali doviz kuru politikasina gecilecegi
varsayilmaktadir.

Déviz kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin, zamanlamasina iliskinde bir
takim goriisler bulunmaktadir. Buna gore, para politikalarin1 yonlendirenlerce kurlarin
desteklenmesinin, en uygun/optimal zamanda gergeklestirilmesi gerektigi belirtilirken, orta
diizeydeki bir mali sok karsisinda ise kurlarin, déviz rezervlerinin belli bir diizeye-kritik
noktaya-ulastig1 sirada birakilmasinin uygun bir zamanlama olacagi, bununla birlikte genis
capli mali soklar kargisinda da, sabit kur uygulamasmin hemen birakilmasinin en uygun
durum olacag1 ifade edilmektedir. Dolayisiyla sabit kur uygulamasindan vazgegme
kararmin baslica belirleyicisi, mali soklarin boyutu olmaktadir. (Rebelo-Vegh, 2002: 1-2)

Birinci nesil modellerin en ¢ok elestiri aldig1 6zelligi, bu modellerde cari denge
ve iretim gibi reel parametrelere yer verilmemesi ve sadece finansal parametrelerle
¢alismasidir. Oysa birgok arastirma gostermistir ki, cari islemler acig1 ile reel doviz kuru
arasinda pozitif bir iliski vardir ve doviz kurunu sabitlemek, iilkenin uluslar arasi
piyasalarda rekabet giiclinii azaltmakta ve cari islemler agigimi arttirmaktadir. (Karabulut,
a.g.e: 101)

Bu goriisiin gegerliligine dair bir tespit yapabilmek amaciyla, s6z konusu
argiiman Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alindiginda, TCMB verilerine gore; TUFE bazli
reel kur endeksi Ekim 2004°de, yilizde 139,9 diizeyinde iken, bu oran Ekim 2005°de, yiizde
165.1 diizeyine yiikselmistir. iliskinin diger boyutunu olusturan cari islemler dengesi ise,
Eyliil 2004’de 79 milyon dolar agik vermisken, 2005 yilinin ayni déneminde s6z konusu
acik rakami, 540 milyon dolara yiikselmistir.

Krugman-Flood ve Garber modelinde merkez bankalarinin sahip oldugu biitiin
rezervlerin, sabit kur politikasinin siirdiiriilmesi i¢in kullanilabilecegi, yani minimum
rezerv diizeyinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Bdylece Krugman-Flood-Garber
modelinde devaliiasyonun, uluslararasi rezervlerde, kayip olarak ortaya ¢ikmasi i¢in bir
neden olmadigint o6ne siiren, ikinci nesil spekiilatif saldiri modelleri ima edilmis
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olmaktadir. (Imer, 2003: 22)

Genel olarak, daha 6nce herhangi bir finansal kriz yagamamis olan iilkelerde
goriilen, ikinci nesil spekiilatif atak modeli, enflasyonun ekonomik yap1 iizerinde
yaratacag1 beklenmedik etkileri ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ikinci nesil kriz modelleri
bu yoniiyle, kendi kendini dogrulayici/self fullfilling prophecy bir yap1 arz etmektedir.

Devaliiasyon  beklentilerindeki ~ bir artig, doviz kuru politikasinin
siirdiiriilebilmesinin maliyetini arttiracaktir. Issizlik ve faiz oranlarmin yiiksek diizeyde
seyrettigi bir ekonomide, bu faktorlerin yonetiminin kolay olmadigini diisiinen piyasa
oyuncularinca, faiz oranlarinda bir yiikselme olacagi ve ulusal paranin deger kaybederek,
dengeye gelebilecegi diisiiniilmektedir. (Komulainen, a.g.m: 9)

Ikinci nesil kriz modelleri, hiikiimetler ve piyasa beklentileri arasinda gelisen
amagclarin meydana getirdigi dinamik etkilesim mekanizmalarinin, rezervler yeterli olsa
bile krizlere neden olabilecegi varsayimi {izerine yogunlagsmaktadir. (Dornbusch, 1987: 72)

Ikinci nesil kriz modellerindeki baslica ortak nokta, kamu otoritelerinin sabit kur
politikalari1 devam ettirmeye yetecek kadar rezerve sahip olmalari durumunda bile,
spekiilatif atagin olabilecegi ve bu atak sonucunda kur rejiminin degisebilecegidir.

S6z konusu kur rejimi degisikligine iliskin olarak, Tiirkiye ekonomisinin yakin
tarihinden bir drnek verilecek olursa, uygulanan 2000 yili istikrar program ile toplumun
genis kesimlerinin agir bir bedel 6demesine ve nihayetinde de bir finansal krize neden
olan, sabit kur uygulamasindan dalgali kur uygulamasina ge¢ilmesi kanimizca, garpict bir
Ornektir.

Nitekim sabit kur uygulamalari ile finansal krizler arasinda ¢ok siki
baglantilarin olduguna dair ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Buna gore, kriz yasayan
tilkelerin ortak noktasi, hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmas1 ve
Asya lilkeleri disindaki diger cogu iilkede cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar1 ve
enflasyon gibi makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir. (Yay, 2001:
33-59)

Yapilan bir diger c¢alismada, sabit kur uygulamalarinin, finansal krizlerle
sonlanabilecegine isaret edilmekte ve yasanan krizlerin baglica sebebi olarak da, 1990’ larin
ortalarinda Meksika’da baslayan, 1990’larin sonuna dogru Dogu Asya’da devam eden ve
biiyilk boyutta cari denge agiklarmin olugmasina neden olan sabit kur uygulamalari
gosterilmektedir. (Feldstein, 2002)

Benzer sekilde, yapilmis birgok ¢alismanin sonuglarina dayanarak ve panel data

yontemini kullanarak, sabit kur uygulamalarmin sonuglarmin incelendigi diger bir
¢alismada da, sabit kur uygulamasi sonucu ulusal paranin, reel olarak degerlenmesi ve kisa
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donemde {iiretim ve tiiketim artiginin beraberinde yatirim artiglarini da getirmekte oldugu
ancak, lic — bes senelik bir siire¢ zarfinda ilgili gostergelerin tamaminda daralmalarin
ortaya ¢iktig1 ve uygulamanin krizlerle sonlandig1 ortaya konulmaktadir. (Calvo ve Vegh,
1999: 1531-1614)

Bu baglamda ilk modellerin agiklamada yetersiz kaldigi, Bati Avrupa para
sisteminde yasanan krizdeki ana sorun, spekiilatorlerin ekonomik kosullarda olabilecek
beklenmedik  degisikliklerin  uygulanmakta olan makroekonomik politikalarda
gerektirecegini  diislindiikleri istendik ayarlamalarin, sabit kurla c¢elisecegini fark
etmeleriydi. (Ertiirk, 2003: 226)

1990’11 yillarda yasanan krizlere iliskin gelistirilen teoriler, finansal sistem
icinde yer alan kredi iligkilerinde, taraflardan birisi konumunda bulunan kredi agan
kisilerin, krediyi alan taraf hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasindan &tiirii olusacak
olan, asimetrik bilgi sorunu lizerinde yogunlagsmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu ise, baslica
iki sikintiya sebep olmaktadir. Bunlar; ters sec¢im/adverse selection ve ahlaki
¢okiintii/moral hazard argiimanlaridir.

Bu ¢oziimlemelerden ters se¢im argiimani, taraflar arasinda finansal iglem
gerceklesmeden Once ortaya g¢ikar. Buna gore kredi aganlar asimetrik bilgi sonucu,
verecekleri kredinin geri donmeme riskinden Otiirii faiz oranini, yiiksek bir diizeyde
tutacaklardir. Boylelikle ters ya da, arzu etmedikleri bir sonugla karsilagsma olasiliklarini
azaltmaya g¢alismaktadirlar. Bu sonug¢ ayni zamanda, Akerlof (1970) tarafindan ortaya
konulan ve kullanilmis araba piyasasina yonelik bir ¢aligma olan, limon sorunu/lemons
problem ile de ortiismektedir.

S6z konusu limon ifadesi, Amerikan argosunda ikinci el piyasada alim — satimi
yapilan araba anlamma gelmektedir. Buna gore, bu tiir bir piyasada otomobilin genel
durumu hakkinda tam ve dogru bilgiyi, saticilar net olarak bilmekte, ancak alicilar bu
bilgiye saticiya oranla daha az sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla taraflar arasinda bir ters
bilgi/asimetric information bulunmaktadir. Buna benzer bir piyasa isleyisinin finansal
piyasalarda da gegerli olabilecegini diisiinen Akerlof’a gore, saglik sigortasi piyasasinda,
altmis bes yas ilizerindeki bireylerin, saglik poligesi almak istememeleri, ya da zor satin
almalari, piyasanin dengeye gelmesini saglayacak bir fiyatin olusmadigina dair soru
isaretlerini ortaya koymaktadir.

Nitekim Akerlof, altmig bes yasmin iizerindeki miisterilerin limon olma
olasiliginin yiiksekligi sonucu, arz — talep dengesi higbir fiyat diizeyinde olusmadigini
ifade etmektedir. (Akerlof, 1970: 488)

Ahlaki ¢okiintii arglimani ise, taraflar arasindaki finansal islem gerceklestikten
sonra ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, kredi kullanan tarafin s6z konusu krediyi, kisisel
¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi ve kredi kullanarak {istlendigi projeye doniik yeterince
calismamasi ve isten kaginmasindan dolayi, projenin karli olmayacak bir yatirima
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doniigmesi seklinde tanimlanmaktadir. (Mishkin, 1999: 4-5)

Mishkin’e gore, Ozellikle kredi acan bankalar miisterileri hakkinda bilgi
toplayabilmelerindeki dogal avantajlar sonucu, tim diinyadaki finansal piyasalarda 6nemli
bir role sahip bulunmaktadirlar. Gergektende gelismekte olan iilkelerdeki 6zel sektor
firmalar1 hakkinda bilgi edinebilmek oldukga giictiir. Dolayisiyla bu bakimdan gelismekte
olan iilkelerdeki bankalar sanayilesmis iilkelerdekine gore, finansal sistemin saglikli
isleyebilmesi agisindan daha 6nemlidirler. (Mishkin, a.g.m: 5)

Ayrica Mishkin, asimetrik bilgi sorunlarindaki artis sonucu finansal
istikrarsizliga yol agan, dort faktoriin bulundugunu belirtmektedir. Bu faktorler; finansal
sektor bilangolarinin bozulmast ya da kotilye gitmesi, faiz oranlarindaki artislar,
belirsizlikteki artiglar ve mal fiyatlarindaki degismeler sonucu, finansal olmayan kesimin
bilangolarmin bozulmasi/kétiiye gitmesidir. (Mishkin, a.g.m: 6)

Finansal/parasal kriz modellerinin gelisiminde, sermaye hareketlerinin katkisi
da ayricalikli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda, sermayenin tam bir hareket serbestisine
sahip oldugu ag¢ik bir ekonomide, sabit ve esnek kur rejimi uygulamalarinin ne 6lgiide
etkin oldugunu degerlendiren ve Mundell-Fleming modeli olarak adlandirilan argiiman, bu
acidan literatiire onemli katkilar saglamustir.

Modele gore, sermaye hareketliliginin tam serbest oldugu varsayimi altinda, ¢ok
kiiciik bir faiz farkliligi sinirsiz/sonsuz bir sermaye akiminin olusmasina yol agar.
(Dornbusch ve Fischer, 1994: 168)

Yatirimcilar agisindan, hangi iilkenin menkullerine yatirim yapilacagmin bir
onemi yoktur. Yani, yerli ve yabanci menkul degerler arasinda tam bir ikame s6z
konusudur. Eger yurtigi faizler, dig faiz oranlarinin biraz altina diigiiriiliirse mali fonlar
timilyle yurt dismna akacak ve portfolyo yalnizca yiiksek faizli yabanci menkullerden
olusacaktir. Elbet bunun terside gegerlidir. (Seyidoglu, , 2003: 513)

Sabit kur rejimi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda merkez bankasi,
bagimsiz bir para politikasi izleyemez, dolayisiyla para politikast etkinligini kaybeder.
Ayni zamanda yurti¢gi faiz oranlar1 da diinya piyasalarindaki faiz oranlarindan farkli
olamaz. (Dornbusch ve Fischer, a.g.e.: 168) Dolayisiyla uygulanacak olan para politikasi
ve yukarida sozii edilen iki varsayim altinda olusacak olan parasal genigleme sonucu,
yurti¢i faiz oranlari, diinya faiz oranlariin altinda kalacak ve o lilkeden yurtdigina sermaye
cikisina neden olacaktir. Merkez bankasi da ulusal paranin degerini koruyabilmek igin
baslangigtaki denge noktasina ulasilincaya kadar déviz satacak ve gergeklesecek olan faiz
yiikselmesi ile yerli para arzinin daralmasi saglanacaktir. (Dornbusch ve Fischer, a.g.e.:
169)
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Bu noktada modelin tenkide agik tarafi, sermaye hareketleriyle iligkili higbir
sinirlamanin bulunmadig1 varsaymmidir. (Paya, 2002: 140)

Ayrica 6zgiin Mundell-Fleming modeli, zaman iginde yer alan diger tiim
makroekonomik analizlerdeki gibi, finansal piyasalardaki beklentilerle ilgili basitlestirilmis
varsayimlara sahiptir ve kisa donemde fiyat katiligim1 varsaymaktadir. Bu eksiklikler,
kademeli fiyat ayarlamasi ve rasyonel beklentilerin sonuglarmin, bilyikk oranda
degistirilmeden analizlere dahil edilebilecegini gostermesi, daha sonraki arastirmacilari
etkilemistir. (Dikkaya, 2001: 1)

Tiirkiye ekonomisi agisindan da, Subat 2001°de yasanan krizden itibaren dalgali
kur rejimine geg¢ilmesi sonucu, bir dnceki (17.) stand-by diizenlemesine gore bu defa etkin
hale gelen para politikas1 uygulamalari ile faizlerin yiiksek bir diizeyde tutulmasi, kurlarin
denge kurdan sapmasina yol agmustir. S6z konusu geligsme, bir yandan cari dengede agiklar
verilemesine yol agarken, diger yandan da bor¢ stokunda siirekli ve diizenli artislar
beraberinde getirmektedir.

Parasal kriz teorileri iizerine One siiriilen ikinci nesil kriz teorileri hakkinda
tartigmalar devam ederken, yasanan Meksika ve Giineydogu Asya krizleri sonucu,
iktisatcilar arasinda yeni tartigmalar ortaya ¢ikmistir. Buna gore 94 Meksika krizi/Tekila
krizi, toplam talepte gozlemlenen yogun artisin yol agtigi klasik tarzda bir kriz olarak
nitelendirilirken, (Edwards, 1996) bir baska goriise gore de, yasanan krizlerin, para
piyasalarinda 6ngoriilen spekiilatif beklentilerin belirleyicisi oldugu bir panik havasindan
kaynaklandig ifade edilmektedir. (Gil-Diaz, ve Carsten, 1996)

Bu konudaki farkli goriislere gore de, yasanan Dogu Asya krizinin, ne biitge
aciklarmin finansman ydnteminin sabit kur sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan birinci
nesil modelle, ne de makroekonomik biiyiikliikler, kriz yaratacak diizeyde olmadig: halde,
spekiilatorlerin - hiikiimetin  sabit kur sistemini silirdiiremeyecegi yoniinde olusan
beklentilerin neden oldugu, ikinci nesil doviz krizi modeliyle agiklanmasi miimkiin
degildir.

Yasanan Asya krizinden sonra ortaya konulan tigiincii nesil modeller, farkli ¢
ana konu iizerinde yogunlagmaktadir. Bu konular;

A- Ahlaki riziko sonucu meydana gelen riskli yatirimlar ve dig bor¢glanmadaki
artigla sabit kur sisteminin siirdiiriilmesinin olanaksiz bir hale gelmesi,

B- Diamond-Dybving bankacilik sistemine yonelik atak modelinin, agik
ekonomilerde meydana getirdigi durum, (Bu modelde banka mudilerinin,
tasarruflarm1  yatirdiklar1i  bankalar hakkindaki olumsuz beklenti ve
diistinceleri sonucunda, bankalardan aniden mevduat ¢ekilmesinin meydana
gelebilecegi ve bankacilik sisteminin bu nedenden Otiirli, sorunlarla
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karsilasacagi ortaya konulmustur.) (Diamond ve Dybving. 1983: 401)

C- Ulusal parada yasanacak deger kaybinin/depreciation, bildngolar {izerinde
yarattig1 etkiler seklinde ifade edilebilir. (Krugman, 2001: 7)

S6z konusu donemde finansal kriz yasayan bir iilke olarak, 1985 yilindan
itibaren dig ticarette liberalizasyona giden Meksika, gilimriik tarifelerinde indirim
uygulamis, Ozellestirme ¢alismalarimi hizlandirmis ve yabancilarin miilk edinmesi
konusundaki kati kurallar1 gevsetmistir. Ayn1 zamanda yasanan bu gelismelere paralel
olarak 1990-94 yillar1 aras1 donemde bir Meksika mucizesinden bahsedilmekteydi. Ulusal
para birimi olan Pezo’nun, Dolara baglanmasinin ardindan, kisa dénemli sermaye/sicak
para hedeflerinde biiyiik bir hizlanma goriilmiistiir. (Basoglu, vd., 2001: 109) Bu durumda
ileride deginilecegi iizere, yasanan krizin tetikleyici unsurlarindan birisi karsimiza
¢ikmaktadir.

3. Sicak Para Hareketleri ve Krizler

Pek ¢ok gelismekte olan ya da, gilinimiiz deyimi ile yikselen
piyasalar/emerging markets 6rneginde oldugu gibi, iilkeye giren sicak para miktarindaki
artis —yapay-bir canlanma havasi yaratmakta ve bu gelismeye paralel olarak da tiiketim
hacminde, genis ¢apli artislara yol agmaktadir. Yogun olarak yasanan sicak para girisleri,
ulusal para biriminin asir1 bir big¢imde degerlenmesine yol acarken, bu durum ithalati cazip
kilmakta ve basta cari islemler dengesi /doviz dengesi olmak {izere dis ticaret dengesinde,
onarilmasi gii¢ bozulmalara neden olmaktadir.

Bu yondeki benzer bazi goriiglere gore de, asiri sermaye girigleri sonucunda
ulusal para yabanci para birimleri karsisinda deger kazanacaktir. S6z konusu gelismeler
benzer oOzellikler gosteren Latin Amerika {lkeleri agisindan gegerli oldugu gibi,
Gilineydogu Asya iilkeleri agisindan da gegerlidir. (Calvo, 1994: 57-75)

Ayrica yapilan bir diger caligmada, incelenen ampirik caligmalardan on
dordiinde, ulusal paranin degerlenmesinin krizi agiklayan faktor olarak ifade edildigi ve bu
¢alismalarin on ikisinde, kriz ile degerli kur arasinda istatistiki olarak anlamli/significant
bir iligki bulundugunun belirlendigi vurgulanmaktadir. (Kaminsky vd., 1998)

Dolayisiyla da sicak para mekanizmasi, krizi tetikleyen onemli unsurlardan
birisi olarak tartismaya agik bir hale gelmektedir.

Bu noktadan hareketle Tablo 1°de, 1980 sonrasi donemde kalkinmakta olan
lilkelere yonelik net sermaye hareketleri ve bu iilkelere ait doviz dengeleri, donemsel
olarak ifade edilmektedir. Tabloda kalkinmakta olan iilkeler ve on dort yeni gelisen
piyasanin (a) 6demeler dengesi verilerinden se¢ilmis kalemleri verilmektedir.
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Tablo 1
Gelismekte olan iilkeler ve 14 Yeni Gelisen Piyasa Ekonomisinde Net Sermaye
Akimlari ve Cari Islemler Dengeleri

Tiim Gelismekte Olan Ulkeler Gelisen Piyasalar®
Yillar 1990 1995 1990 1980 1990
Yillar 1994 1998 1998 1989 1997
Milyar $
Net sermaye girisi 825.8 1064.9 1890.6 3553 1083.8
Net sermaye ¢ikisi -142.0 -435.3 -577.2 496  -256.2
Net sermaye hareketleri 683.8 629.6 1313.4 305.7 827.6
Net hata noksan -49.9  -106.3 -156.2 -39.5 -53.2
Rezerv hareketleri® -2212 -216.5 -437.7 -10.6  -231.6
Cari Islemler dengesi® -412.7  -306.8 -719.5 25,6 -542.7
Net giriglerin %’si olarak
Net sermaye ¢ikisi 17.2 40.9 30.5 14.0 23.6
Net hata noksan 6.0 10.0 8.3 11.1 4.9
Rezerv hareketleri” 26.8 20.3 23.2 3.0 21.4
Cari islemler dengesi* 50.0 28.8 38.0 71.9 50.1

Net akimlarin %’si olarak

Net hata noksan 7.3 16.9 11.9 12.9 6.4
Rezerv hareketleri® 323 34.4 333 3.5 28.0
Cari islemler dengesi® 60.4 48.7 54.8 83.6 65.6
Not:

Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika,Pakistan, Peru,
Filipinler, Kore Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Tiirkiye.

b: Negatif yonlii degerler rezerv artiglarini gosterir.

c: Net sermaye hareketleri, net hata noksan ve rezerv hareketleri kalemlerinin toplamidir.

Kaynak: Yeldan, E, 2003: 439 “Neoliberalizmin Ideolojik Séylemi Olarak Kiiresellesme” Kiiresel
Diizen: Birikim, Devlet ve Siniflar, Korkut Boratav’a Armagan, 1. Baski.

Buna gore; kalkinmakta olan iilkelere yonelik net sermaye girisi, 1990-98 arasi
donemde toplam 1.890 milyar dolar iken bu miktarin, 1.083.6 milyar dolarlik kismi 14
yeni gelisen piyasaya yonelmistir. Ayni donem itibariyle kalkinmakta olan iilkelerden 577,
2 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikisi gozlemlenirken, net sermaye giriginin 1,3134 milyar
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dolar diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

Net sermaye girislerine oranla, uluslar arasi doviz rezerv birikiminin 1990-98
arast donemde, yiizde 33,3 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu oran yeni gelisen
piyasalar agisindan yiizde 28’dir.

Dolayistyla uluslar arasi net sermaye girislerinin, tigte birlik kisminin rezerv
birikimi seklinde tutuldugu ve reel anlamda sermaye birikimine katki saglamadig
anlagilmaktadir. Ayrica ilgili donem itibariyle net sermaye girislerinin yiizde 30, 5 nin net
hata ve noksan kaleminden olustugu da gézlemlenmektedir. Boylece sermaye hareketleri
icerisinde kayit disinda (net hata noksan) kalan bu tiir sermaye akimlari, kaynagi net olarak
belli olmayan spekiilatif nitelikli kazanglarmn biyiikliigli konusunda bazi ipuglari
vermektedir. (Emirkadi, 2003: 36)

Tablo 2
“Sicak Para” Hareketlerinin Birikimli Dokiimii (milyon dolar): 16 Gelismekte Olan
Ulke ve Tiirkiye, 1980-89 ve 1990 Sonrasi

1980-89 1999-2000
Yerlesik  1980-89 1980-89 Yerlesik ~ 1999-2000  1990-2000
olmayanlar Yerlesikler Net Sicak Para olmayanlar yerlesikler Net Sicak Para
Arjantin -~ -18948 -4153 -23101 3193 -41616 -38423
Brezilya 3452 -10431 -6979 10932 -42959 -32027
Sili 2913 1360 4273 12273 -13885 -1612
Kolombiya -9423 -2101 -11524 2590 -5146 -2556
Misir -1934 1034 -899 2666 -9683 -7016
Hindistan -206 -494 =700 31117 -2738 28399
Endonezya 3920 -7592 -3672 -7774 -3243 -11017
Kore 2796 -5642 -2846 48938 -48382 555
Malezya 2393 -5970 -3577 7252 -9526 -2274
Meksika 6 -39061 -39055 45039 -79847 -34808
Pakistan 1794 -1135 659 5587 -2061 3526
Peru 79 -3200 -3120 2887 4257 7144
Filipinler -339 -705 -1044 13061 -15849 -2788
G.Afrika 399 -8683 -8284 36283 -28411 7872
Tayland 9434 2379 11813 24158 -23239 919
Tirkiye 2454 213 2667 19493 -19231 262
Toplam -1209 -84180 -85390 257715 -341558 -83843

Kaynak: Boratav. K., 2003 (a): 28 “Yabanct Sermaye Girislerinin Ayristirilmasi ve Sicak Para:
Tanimlar, Yontemler, Bazi Bulgular”.
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Buraya kadar yapilan agiklamalar 1s18inda ve yukarida verilen bir diger tablo
araciligiyla, Tiirkiye’'nin de aralarinda bulundugu onalti iilke igin, 1980-1990 yillar1 ile,
1990 ve sonrasina ait, yerlesik/yerlesik olmayan ayirimina dayali, birikimli “sicak para”
rakamlar1 sunulmaktadir.

Tarihsel olarak 1990 yili ve Oncesine iliskin donemler karsilastirildiginda,
gelismekte olan iilkelerin ve Tiirkiye’nin birikimli verilerinin incelenmesi ile su tespitlere
ulasilmaktadir:

a) Tabloda “yabanci sicak para” toplaminin negatif deger tasimasinin ve “yerli
sicak para” cikiglarinin yarisini asan bir bolimiiniin, 1980°li yillarin
basindaki dis borg krizi sirasinda sermaye hesaplart fiilen serbestlesmis olan
iki Latin Amerika iilkesinden, Arjantin ve Meksika’dan kaynaklandigi
anlagilmaktadir.

b) Sermaye hesabinin serbestlesmesiyle birlikte, hem yerlesiklerden
kaynaklanan sicak para girisleri, hem de yerlesik olmayanlardan
kaynaklanan sicak para ¢ikislari, biiyiik boyutlu artislar gostermektedir.

c¢) Sermaye hesabmin serbestlestirilmesinin esas olarak, “sicak para”
hareketlerini hedef aldig1 bilinmektedir. Bu baglamda iilkelerin timii ele
alindiginda, 1990 sonrasi net sicak para bilangosunun negatif oldugu, bu
durumun s6z konusu ilkelerin dokuzu i¢in de gecerli oldugu
gozlenmektedir. 1990 sonrasinda, net sicak para bilangosu en yiiksek pozitif
deger veren iilkenin, sermaye hesabi iizerinde etkili denetimler siirdiiren
Hindistan olmasi da ayrica ilgingtir.

d) 1990’11 yillara damgasini vuran yeni tiir finansal ¢evrimin iginde, sicak para
hareketlerinin, makroekonomik dengeleri ciddi bigimde bozan bir
istikrarsizlik etkeni olarak ortaya ¢iktigi anlasilmaktadir. Bu gevrimin
finansal kriz asamasinda sicak para ¢ikislar ¢cok yiiksek boyutlara ulagarak,
krizin ekonominin tiimiine bulagsmasinda belirleyici rol oynamaktadir.
(Boratav, 2003 (a): 28-29)

1989 yilinda, diger bir ifadeyle sermaye hareketlerinin libere edildigi tarihte,
41.7 milyar dolarlik bir dis borg stokuna sahip olan Tiirkiye ekonomisinin 2004 y1l1 sonu
itibariyle s6z konusu stok rakami 161 milyar dolara ulasmistir. Bununla birlikte, ilgili
tarihler arasinda gergeklesen cari islemler dengesi agig1 kiimiilatif olarak, 43 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla 1 dolarlik cari a¢iga karsin, dig borglarda 3,75 dolarlik
bir artiy meydana gelmistir.

Bu tespit, konuyla ilgili bazi ¢evrelere gore ¢ok agir sorunlar igermektedir. Buna

gore dis borglar, Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesinin gerektirdigi dis kaynaklardan (yani
cari islem aciginin finansman gereksiniminden) bagimsiz olarak biiyiiyen bir ivme
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kazanmistir. Bunun nedeni de, spekiilasyon giidiisiiyle hareket eden yerli oyuncular,
banka ve sirketlerce lilke digina serbestge kayitli ya da kayitsiz sermaye ¢ikarabilmeleri ve
istikrarsiz bir dis serbesti ortaminda asirt rezerv biriktirme ¢abalaridir. (Boratav, 2003 (b):
183)

4. Parasal Krizler ve Bulasicihk

Finansal piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklarin, tlkeler arasinda
gerceklestirilen ticari ve mali iliskiler araciligiyla yayilip yayilmadigi konusunda yapilan
degerlendirmeler, genel olarak bulasicilik argiimani ile ilgili sdylemlerin altyapisini
olusturmaktadir. Ayrica kiiresellesme siireciyle birlikte, diinyanin herhangi bir yerinde
ortaya ¢ikan iktisadi bir gelismenin, iilkeler arasindaki finansal iligkiler yoluyla, diger
tilkeleri etkiledigi de genel bir kabul gérmektedir.

Bulasicilik kavrami {izerine pek c¢ok farkli ve degisik goriis bulunmaktadir.
Ornegin baz1 goriislere gore; birbirine karsilikli bagimliligin aksine bulagicilik, finansal
panikler, gomiileme ve aniden maydana gelen ve beklentilerden sapma gibi sebepler
sonucunda, uluslar arasi aktarim mekenizmalar1 araciligiyla pek cok iilkede, yapisal
kirilganliklara yol agan bir kavram olarak ele alinmaktadir. (Corsetti vd., 2002)

Diger yandan, gerceklestirilen ticari ya da, finansal iligkiler sonucu, iilkelerin
aralarinda kurduklar1 baglantilarla ortaya c¢ikan bulasicilik ile, iilkelerin potansiyel
baglantilarmin varligi ve bu baglarin kontrolii sonucunda meydana gelen soklarin
bulagmasi arasinda bir ayrima gidilmistir. (Calvo vd., 1996: 151-171)

Ozellikle ticari iligkiler sonucu, krizlerin yayilmasi iizerine de literatiirde pek
¢ok calisma bulunmaktadir. Ornegin, aralarinda hem mal, hem de finansal varlik ticareti
s6z konusu olan iilkelerden herhangi birinde, dovize yonelik spekiilatif bir atak olmasi
durumunda, bu iilkenin parasinin reel olarak deger kaybedecegi ve diger iilke ticaret
dengesinin bozulacagi, ayni zamanda bu durumdan Otiirii, parasi reel olarak deger
kaybeden iilkenin, ticari partnerine karsi, gérece olarak bir rekabet {istiinligii elde edecegi
belirtilmektedir. Dolayisiyla devaliiasyon yasanan iilkenin ithalati pahali hale gelecek ve
s6z konusu bulasicilik, bu iilkenin ihracatinin ucuzlamasi ile ortaya ¢ikacaktir.

Diger bir ifade ile bu durum, karsilikli olarak yogun ticari iliski igindeki
tilkelerden birisinin, ulusal para birimindeki deger kaybi, diger iilkenin ¢ikti/output hacmi
ve rekabet giicliinde azalmaya neden olacagindan bu gelisme, karsi {ilkeler agisindan bir
maliyet unsuru olusturacaktir. (Eichengreen. vd., 1996)

Ayrica var olan asimetrik bilgi nedeniyle, piyasalar arasindaki makroekonomik
belirsizliklerden korunabilmek adina, belli bir iilkeye 6zgii bilgi edinebilmenin bir takim
maliyetlerinin bulunabilecegi, uluslararasi ticareti fazlaca yapilan likit varliklarin
bulasicilik konusunda, daha hassas ve kirlgan olduklar1 da vurgulanmaktadir. (Kaminsky
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vd., 2000: 145-168)

1990’11 yillarin baglarinda, Avrupa Para Sistemi’ne/European Money System
bagl birkag iilkenin devaliiasyona gitmesi, EMS igindeki diger iilkeleri de olumsuz
etkilemistir. 1992 yili Eyliil’iinde ingiliz Pound’una kars1 gergeklestirilen atak sonucunda
devaliiasyona gidilmesi irlanda Cumhuriyeti'ni de olumsuz etkilemistir. 1992 — 93
yillarinda Ispanyol Pesetasi’'na yonelen spekiilatif atak sonucunda da devaliiasyon
gerceklestirilmis ve Ispanya’ya onemli dlgiide ihracat yapan Portekiz’inde yapilan bu
devaliiasyondan otiirii uluslar arasi rekabet giicii olumsuz yonde etkilenmis, Portekiz
Eskudosu’na yonelik atak ortaya ¢ikmistir. (Eichengreen vd. 1996 :3))

Bununla birlikte yapilan bir diger bir ¢alismada, 1971- 73 yillar1 aras1 donemde
Bretton Woods sisteminde meydana gelen krizler, 1992 Avrupa Para sistemindeki kriz,
1994 Meksika/Tekila krizi ve 1997°de Tayland’da baslayarak diger Dogu Asya iilkelerini
de etkilyen krizler incelenmis, bolgesel boyutlardaki bu bes krizdeki bulagsma etkisinin
finansal unsurlardan ziyade, bu iilkelerin aralarindaki ticari iliskiden kaynaklandigi
sonucuna ulastlmistir. (Glick vd., 1999 : 603 — 617)

5. Tiirkiye’ de Finansal Serbestlesme: 1994 ve 2001 Krizleri Uzerine Baz
Saptamalar

Tiirkiye ekonomisi, 1989 yilinda yiiriirlige giren 32 sayili kararname ile liberal
sisteme eklemlenme siirecinde dnemli bir adim atmistir. S6z konusu siire¢, 1998 yilinda
benimsenen yakin izleme anlagsmasi/near monitoring agreement ile yeni bir boyut
kazanmis, Aralik 1999 tarihli 17. ve Subat 2002 tarihli 18.stand-by stand-by diizenlemeleri
ile de, giiniimiize kadar siiregelmistir. Bu gelismelere paralel olarak Tiirkiye ekonomisi
gergeklestirilmek istenen temel doniisiim modelinin ardindan, geride biraktigimiz son on
yil iginde —1994 ve 2001-agir ve derin tahribatlara yol agan iki dnemli kriz yasamustir.

Ozellikle 1990’11 yillarda, ekonomik gelismelere yon veren énemli faktorlerden
birisi, uygulanan doviz kuru politikalart olmustur. 1990’lar boyunca enflasyon oraninin
kontrol altmma almabilmesi ve kamu kesiminin yurti¢i piyasalardan kolaylikla
borglanabilmesi i¢in doviz kurlari goreli olarak TL’nin deger kaybetme oranina gore diisiik
tutulmustur. Baska bir deyisle, 1990 yillarin mali yapida kirilganliklara yol agcan énemli bir
ozelligi, “kamu agiklarinin i¢ borg¢la finansmaninda bankalarin, kisa vadeli dis
bor¢lanmayla doviz pozisyonlarini agarak ve bilango dist repo islemlerini biiyliterek,
tistlendigi aracilik islevini hizla gelistirmesidir”. (imer, a.g.¢: 32) Dolayisiyla bankalar bu
stiregte, misterilerinden topladiklar: tasarruflarini reel/iiretken sektore kaynak olarak
aktarilmasi seklinde ifade edilebilecek asli islevlerinden uzaklagmis, kamu kesiminin i¢
borglarimi ¢evirmesinde-bor¢lanma vadelerini de kisaltarak-onemli bir finansér olarak
davranmis ve ekonomideki kirilgan yapmin giderek artmasina neden olan unsurlardan
birisi durumuna gelmistir.
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5.1. 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisi, 1990 yilindan itibaren uluslar aras1 sermaye hareketlerine
biitiiniiyle agik ve dis ticareti dnemli Olglide serbestlestirilmis bir ekonomi 6zelligi
kazanmistir. Yeni donemle birlikte gerek biiyiime, gerckse birikim siiregleri, yabanci
sermaye hareketlerine ve uluslar arasi finans piyasalarina terkedilmistir. (Ongun, 2002: 58)

Bu yap1 altinda, ulusal piyasalarda doviz kuru asinmasi ve faiz oranlari birbirine
baglanarak merkez bankasinin kontroliinden ¢ikmis ve ulusal finans piyasalari, uluslar
arasi kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir.

Boylece uyarilan kisa vadeli, spekiilatif yabanci sermaye akimlari bir yandan,
ekonominin dis agiklarmi finanse ederken, diger yandan da ulusal tasarruf egilimini
distirerek, tiikketim ve ithalat hacmini genisletmistir. Ancak doviz kuru ve faiz oranlari
arasinda son derece hassas dengelere dayanan bu yapay biiylime siireci, bir yandan ulusal
ekonomideki yatirim ve birikim Onceliklerinin iiretim dis1 (spekiilatif) rantiyer — tipi
sermaye birikimine yonlenmesi, diger yandan da, gelir dagilimmin giderek bozulmasi ve
mali piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte, yeni bir kriz ortaminin dogmasina yol
acmustir. (Yeldan, 2001 (a): 40)

Yiiksek reel faiz — asirt degerli doviz kuru politikasina sikisan ekonomide,
ticarete acik, iretici sektorlere doniik sabit sermaye yatirimlari yerine, rantiyer tipi kisa
vadeli, spekiilatif nitelikli kazanglarin 6ncelik kazanmasina dayali gelisen yapay biiyiime
siireci, 1993’lin son ¢eyreginde giiven eksikliginden kaynaklanan bir finansal krize
doniismiis, (Ozatay, 1999: 1-26) ve ithalat hacmi bir anda yiizde 25 diizeyinde azalmustir.
(Yeldan, 2001 (a): 51)

Bu konudaki bir baska goriis ise; 1994 yilinin bagina gelindiginde Cumhuriyet
tarihinin o doneme kadarki ulasilmig olan en yiiksek cari denge ve kamu agiklari,
makroekonomik dengesizliklerin boyutunu goérmek agisindan yeterlidir, seklinde dile
getirilmektedir. (Kepenek ve Yentiirk, 2003: 484)

5 Nisan kararlarinin alinmasi siirecinin 6ncesinde, donemin hiikiimetlerinin faiz
oranlari1 baski altina alarak, i¢ bor¢ maliyetlerinin azaltilmasina doniikk ¢abalarmin,
istenilen sonuglart vermemesinden 6tiirii, bagka bir finansman ydntemine, yani merkez
bankasi kaynaklarina bagvurulmasi giindeme gelmistir.

Gerek merkez bankasi kaynaklarmin, gerekse de yiiksek faiz politikasinin
getirecegi maliyetlerin birbirileri ile karsilastirilmadan uygulanmasina doniik ¢abalar,
ekonominin krize yakalanmasinda dikkati ¢eken unsurlardan bazilaridir. Bununla birlikte,
sermaye hareketlerindeki kisitlamanin ortadan kalktigi ekonomilerde yasanan faiz
disiisiiniin, dovize olan talebi arttirabilecegi ve sermaye giriglerinin tersine donebilecegi

51



Omer Emirkadi

olasiliginin dnemsenmemis oldugu da, dikkati ¢ekmektedir.

Tablo 3
1989-1994 Doneminde Sermaye Hareketleri (milyon $)
Yillar | Top. Sermaye | Dogrudan | Portfoy Diger Uzun Kisa Vadeli
Hareketleri | Yatirimlar | Yatirimlari | Vadeli Yatirimlar | Sermaye Hareketleri
1989 780 663 - 701 -581
1990 3.966 713 - 253 3.000
1991 -2.397 783 - -160 -3.020
1992 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 8.963 622 3.917 1.370 3.094
1994 -4.194 559 1.158 748 -5.127

Kaynak: Alp. A., 1999: 35 “Doviz Krizi Olast mi? Ekonomik gostergelerdeki Gelismeler ne
Durumda?” Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil: 1, Say1: 5, Subat-Mart.

Yukaridaki tabloda, sermaye hareketlerinin serbest birakildigi 1989 yili ile kriz
yili olan, 1994 arasi1 donemde, Tiirkiye’ye yonelik sermaye giris ve c¢ikislar
gosterilmektedir.

Tablodan da goriilecegi iizere, 1991 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde,
Korfez savagimin da etkisiyle dnemli bir ¢ikis gézlemlenmektedir. Korfez savagimi izleyen
iki yillik dénemde toplam sermaye girislerinde yine 6nemli bir artis olmus ve nominal
olarak yaklasik 9 milyar dolara ulasmistir. Ne var ki s6z konusu siire¢, 1994 yilinda tersine
islemis ve bu sefer 4, 2 milyar dolar civarinda bir sermaye ¢ikis1 yasanmustir.

Ilgili dénem itibari ile bankalarin, ayrica yasanan savasmn da etkisiyle goriilen
daralmanin olumsuz etkilerini azaltabilmek i¢in, yurt disindan sendikasyon kredileri ile
finansman gereksinimlerini gidermeye ¢alistiklar1 ve agik pozisyonlarinin giderek arttigi
dikkati ¢cekmektedir. Tablo 4’de de bankalarin agik pozisyonlarina iligkin s6z konusu
artigin boyutlar1 verilmektedir.

Tablo 4
Tiirk Bankacilik Sektorii Toplam Ac¢ik Pozisyon (1988-1993)
YILLAR | ACIK POZISYON
1988 -0.250
1989 -0.720
1990 2.020
1991 1.140
1992 3.190
1993 4.970

Kaynak: Eser. K. 1995: 52 ““1994 Finans Krizi ve Finans Kesiminde Reform Arayislar1’’, Isletme-
Finans Dergisi, Eyliil, Say1: 114.
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Ozellikle 1993’iin son aylarinda mali piyasalardaki istikrarsizliklarin artmasi
ve doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar, gelecek ile ilgili k&tiimser beklentileri de
beraberinde getirmistir. 1994 baslarinda, yiiksek kamu agiklarina karsin faizlerin diisiik
tutulmasi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan talebi diigiirmiistiir. Bu déonemde piyasadaki
fazla likiditenin dovize yonelmesi, kurlarda artisa neden olmustur. Sonugta 1993 Aralik
ayindan baglayarak, 1994 Nisan ortasina kadar devam eden spekiilatif saldirilar sonucunda,
doviz rezervleri 7, 2 milyar dolardan, 3.0 milyar dolara inmistir.-(Merkez Bankas1 Yillik
Rapor 1994: 13)

Kronik biitce agiklarinin yarattigi iki haneli enflasyon, TL’nin dis degerinin
distiriilmesi konusunda siirekli baski unsuru olmaktadir. Bdyle bir ortamda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ve kamunun yiiksek reel faizlerle borglanarak, finansman
aciginin kapatilmasi zorunlulugu, tilkeye dnemli miktarlarda doviz girisi saglamakta, bu
durum TL’nin reel olarak degerlenmesi sorununu giindeme getirmektedir. TL nin reel
olarak degerlenmesi ithalati arttirici, ihracati azaltict yonde etkilemek suretiyle, tilkenin
cari iglemler agigini arttirmaktadir. Bu agigin yarattigi finansman gereksiniminin, dis
borglanma ile finanse edilmesi, tilkenin giin gegtikge dis borg yiikiinii arttirmustir. Biitiin bu
geligsmeler, iilkenin kredibilitesini diigiirmekte ve iilkeden zaman zaman 6nemli boyutlara
varan sermaye kagiglarina neden olmaktadir. Nitekim 1994’de yasanan bu tiirden
geligsmeler iktisadi bir krize yol agmistir. (Akalin, 2001: 123)

Bir diger goriis ise 1994 krizinin nedeni olarak, 1991-93 déneminde, agik veren
kamu biitcesinin finansmani igin gerekli tahvil ve bono satisinin yapilamamasidir.
Hiikiimetin faiz oranimi diisiik diizeyde belirlemesi, gerekli finansmanin saglanmasini
engellemistir. (Kansu, 2004: 159)

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan baz1 6nlemler, kisa
vadede toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da, bunun sagliksiz bir iyilesme
oldugu sonradan anlasilmistir. Nitekim bu dénemde goériilen iyilesme siireci, daha sonra
yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur. Bu arada 6zellikle hiikiimetin izledigi
politikalarda, iki onemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan ilki, kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve yurt disina sermaye kagislarmin Onlenmesi
amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek tutulmasi, yurtici bor¢lanmanin hizli bir sekilde
artmasia neden olmus ve bunun olumsuz sonuglart da, 1990’l1 yillarin sonunda ortaya
cikmustir. Tkincisi ise, krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, mevduat hesaplarmin tam sigorta
kapsamina alinmasinin, bankacilik sektoriinii daha sonraki dénemlerde olumsuz ydnde
etkilemis olmasidir. (Kar ve Kara, 2002: 70-71)

5.2.2001 Krizi
Tiirkiye IMF ile gerceklestirdigi, Aralik 1999 tarihli 17. stand-by diizenlemesi

ile 2000 yil1 basindan itibaren yeni bir istikrar programini uygulamaya koymustur. S6z
konusu diizenlemenin ardindaki temel diisiince, siiregen bir hal almig olan enflasyonu,
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asama agama tek haneli rakamlara indirmekti. Programin ¢apasini da, enflasyonun kontrol
edilebilmesinde 6nemli bir unsur olan doéviz kurunun, 18 aylik bir donem itibariyle
onceden kamuoyuna duyurulmasi esasina dayali, sabit kur politikas1 olusturmaktaydi,
Boylelikle, piyasalarda olusabilecek herhangi bir kaos ve belirsizlik ortaminin 6niine
gegilebilecegi diisiiniilmekteydi.

Bu asamada IMF ile s6z konusu donemde, herhangi bir stand-by anlasmasi
yapmanin gerekli olup olmadigina iligkin tartigilmas: gereken nokta, Tiirkiye nin 6demeler
dengesi agisindan, sorun yasamayan bir iilke ve ayni zamanda IMF agisindan da kendi

varligidir.

Nitekim giintimiize kadar IMF, bu tiirden diizenlemeleri, 6demeler dengesinde
sorun yasayan iilkelerle yapmis ve bunu da, onerdigi c¢esitli regetelerdeki siki para ve
maliye politikalari ile yilirtitmiistiir.

17. stand-by diizenlemesinin hemen oOncesinde, iki deprem felaketi yasayan
Tiirkiye ekonomisi, 1999 yilinda yiizde 6, 4 oraninda kiigiilmils ve cari islemleri/doviz
dengesi agisindan da yaklagik 1, 4 milyar $ civarinda fazla veren bir gériiniim arz
etmekteydi.

Asagidaki grafikte, 1994-1999 wyillar1 arast donemde Tiirkiye’ye iliskin
CID/GSMH rakamlar1 verilmis olup, séz konusu denge rakamlarimin siirdiiriilebilirligi
acisindan bir fikir verecegi diisliniilmektedir.

Grafik 1
Cari islemler Dengesi/GSMH (Yiizde Olarak)
3
1,5 ||
0
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Grafikte de goriildiigii iizere, ilgili donem itibariyle, C.1.D/GSMH oram 1994
kriz yilinin ve IMF ile yapilan yakin izleme anlagsmasinin yiirirliikte oldugu 1998 yillan
hari¢ olmak iizere, genel olarak yiizde 1’ler diizeyinde ve siirdiiriilebilir nicelikte agik
vermistir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonu diisiirmek amaciyla, doviz kuru sabit
tutuldugu zaman, yurtdisi fiyatlarinin degismedigi varsayimi altinda, ithalat fiyatlari
degismemektedir. Buna bagli olarak, tiiketici fiyat endekslerine giren bazi mallarin
fiyatlarinin artmamasindan Otiirli, enflasyon diismeye baslar. Ne var ki doviz kuru
politikast ¢ok 6nemli bir ara¢ olmakla birlikte ancak, enflasyonu diisiirmede tek basina
etkili bir arag olmamaktadir. (Dornbusch ve Fischer, 1998:168)

Uygulanan programin bir geregi olarak da, doviz kurunun sabitlenmesi ve ayni
zamanda kambiyo rejiminin de serbest olmasi, merkez bankasinin elini daraltmis ve
bankanin bir anlamda para kurulunu/currency board ¢agristiracak bir bi¢imde galismasina,
dolayisiyla da piyasaya fon akisinin ancak, gelen doviz karsiliginda TL.’s1 yaratilmasi
seklinde ger¢eklesmesine neden olmustur.

Para otoritesinin, para idaresini dogrudan dogruya doviz giris ¢ikiglarina bagiml
kilan bu mekanizmada var olan en 6nemli unsur, dis piyasalardan saglanan sermaye
giriglerinin siirdiiriilebilmesi olacaktir. Doviz girislerinin program gergevesinde, dogrudan
parasal geniglemeye yol agmasi, merkez bankasinin sterilizasyon yapmayacagi anlamina
gelmektedir. Boylece parasal geniglemenin, faiz hadleri iizerine de olumlu etkisi olacagi
beklenmektedir. Ayrica programda merkez bankasmin net uluslararasi rezervlerine taban
sinir degerleri getirilmis, dis bor¢glanmanin vade riskini asgaride tutmak amaciyla da, kisa
vadeli bor¢ stokuna tavan konulmustur. (Yeldan, 2001 (a): 168)

S6z konusu dénemde en 6nemli sorun, cari agigin, baglangicta tahmin edilenin
¢ok tlizerinde bir noktaya, 8-10 milyar dolar araligina dogru ilerlemekte olmasiydi. Ne var
ki, cesitli uyarilara karsin bu agigin, bir tehlike dogurmayacagi kabul ediliyordu. Bu arada
yalnizca bankalar, yavas yavas acik pozisyon kapatmaya ugrasiyorlar ve yabancilarda
yilsonu hesaplarini kapatma ¢abasi iginde, doviz talebini arttirtyorlardi. Bu gelisme dogal
olarak faizleri, bir miktar yukari tirmandiriyordu. Ayni donemde bankacilik kesimine
yonelik yeni diizenlemelerin hiz kazanmasi ile bankalar agik pozisyonlarini kapatmada
daha agresif ve ani davranislar igine girmistir. Bankalar doviz alabilmek amaciyla
likiditelerini daha fazla arttirmaya yonelmislerdir. Daha fazla likidite talebi ise, dogal
olarak faizlerin ¢ok daha hizli olarak yukari hareketlenmesi, sonucunu getirmistir.
(Egilmez ve Kumcu, 2004: 387)

Enflasyonu diislirme programu siirdiiriilebilirligine karsi ilk tehlikeyi, 22 Kasim
2000°de yasanan yogun bir spekiilatif atakla yasadi. Bu atak sonucunda, interbank gecelik
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faizleri ylizde 783’e ¢cikmustir. (Karabulut, a.g.e: 133)

S6z konusu gelismeler yasanirken baslangicta net i¢ varliklar performans
kriterini agmamak i¢in miidahalede bulunmayan merkez bankasi, daha sonra belirlenen
kriteri asarak 22 Kasim’da, 6.8 milyar dolarlik fonu, piyasaya vermistir. Merkez bankasi
30 Kasim 2002 tarihinde net i¢ varliklarin, bu tarihteki degerleri ile sabitledigini ve
likiditeyi ancak doviz karsiliginda saglayacagini belirtmistir. Bu tarihten sonra repo
gecelik faizi yiizde binleri asan rakamlara ulagmistir. 6 Aralik 2000°de IMF’den saglanan
7.5 milyar dolarlik ek rezerv kolayligi/supplemantary reserve facility dahil toplam 10.4
milyar dolarlik finansman, piyasalardaki tedirginligi azaltarak faiz oranlarinin diismesini
saglamistir. Ancak hem merkez bankasinin, hem de IMF’nin kaynagi, krizi gegici olarak
onlemistir. (Kansu, a.g.e: 195)

Parasal krizlere iliskin literatiirde Onemli bir yeri olan kisa vadeli dis
bor¢/merkez bankasi rezervleri rasyosu, Tiirkiye ekonomisi agisindan da 6zellikle 1999 ve
2000 yillarinda, kritik esik olarak kabul edilen yiizde 60 diizeyinin lizerine ¢ikmis ve bu
oran sirastyla, ylizde 99 ve yiizde 127 olarak gerceklesmistir. Asya Krizinde de gosterge
niteliginde 6ne ¢ikan bu rasyolar, 2001 Tiirkiye krizinde de dikkati ¢cekmektedir.

Asagidaki grafikte, Asya krizini yasayan lilkelerle birlikte, Tiirkiye ekonomisine
ait kisa vadeli dis bor¢ stoku/merkez bankasi rezervleri bir arada degerlendirilmis ve bu
rasyolarin gosterdigi egilim verilmistir.

Grafik 2
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Merkez Bankasi Rezervleri (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Bagimsiz sosyal Bilimciler/Iktisat Grubu, 2001: 12 “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
Uzerine Degerlendirmeler”, TMMOB Yayinlari.
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Yukaridaki grafikte, Asya krizinin yasandigr 1997 yilinda, kisa vadeli dis
bor¢/merkez bankast rezerv oranm1 Kore’de yilizde 210, Endonezya’da yiizde 170,
Tayland’da yiizde 150, Filipinler’de yiizde 90 ve Malezya’da yiizde 60 diizeyinde iken,
Tiirkiye ekonomisi agisindan ise, yiizde 100’ler civarinda bir patikaya oturdugu
goriilmektedir. Ayrica séz konusu oranin, istikrar programinin yirirliige girmesiyle
giderek arttig1 da dikkati ¢ekmekte olup, Haziran aymda yiizde 112 diizeyinden, Aralik’ta
yiizde 145’e yiikselmistir. Bu oran, 1994 yilindaki rakamla karsilastirildiginda ise, 1993
sonrast ve 1994 krizinin hemen Oncesindeki oranlardan sonra, en yiliksek diizeye
ulagmustir. (Yeldan, 2001: 580)

Tiirkiye ekonomisinde yasanan, son ekonomik krize iligkin bir baska goriise
gore de, programin uygulamaya konuldugu 2000 yilinda yasanan ii¢ digsal faktor, istikrar
programimin basarist {izerinde etkili olmustur. Bunlardan birincisi, Amerikan
ekonomisinde 2000 yili boyunca goériilen biiylime konjonktiiriinii sogutmak amaciyla,
Federal Rezerv’in faiz oranimi 1 puan arttirarak, yiizde 5,5’den yiizde 6,5’e yiikseltmesidir.
Bu gelismenin krizi tetikleyen unsurlardan birisi olduguna dair bir saptama yapabilmek
amaciyla Eichengreen ve Rose’un (1998) 1975-92 yillar1 arasi donemde, 100°den fazla
lilkeyi kapsayan ve panel data yontemi kullanilarak yapilan calismaya dayanarak,
gelismekte olan ilkelerdeki bankacilik krizleri ile, sanayilesmis ilkelerin faiz
oranlarindaki degisiklikler arasinda oldukg¢a anlamli bir iligski oldugu vurgulanmaktadir.

Ikinci bir digsal gelisme, petrol fiyatlarinda yasanan artigtir. Uretimden
tilketime, her agamada kullanilan en 6nemli ithal girdi durumundaki petrol fiyatlarindaki
artig, istikrar programinin dngdrdiigii enflasyon hedefi iizerinde etkili olmustur. Ayrica bu
gelisme, 2000 yili cari iglemler dengesi sorununu daha da arttirmistir.

Nitekim T{giincii bir diger faktor,-Faiz oranlarindaki artisa paralel olarak-
Amerikan Dolar’nin Euro Karsisinda deger kazanmasidir. Yilin basinda Dolar/Euro
paritesi, 1.01 diizeyinde iken, zamanla Dolarin lehine donmiis ve yili 0.94 diizeyinde
tamamlamigtir. Bu durumda o&zellikle, ara mali ithalatin1 dolarla gerceklestiren ve
ihracatinin yaklasik 2/3’{inli Euro bdlgesine yapan Tiirkiye agisindan olumsuz bir gelisme
olmustur. (Alper, 2001)

2000 Kasim’inda yasanan ekonomik sarsintidan ii¢ ay sonra, 19 Subat 2001
tarihinde yasanan siyasi gerilim, dévize ikinci bir spekiilatif saldirt baglatmis, 16 Subatta
27.94 milyar dolar olan merkez bankasi doviz rezervi, 23 Subatta 22.58 milyar dolara
inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmustur. Kasim krizinde yasanan dovize saldirt
yabancilarla sinirli kalirken, Subat krizinde yerlesikler ve 6zellikle de bankalarin dovize
saldirdig1 gorillmiistiir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicli kalmayimnca da T.C.M.B.,
21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini a¢iklamistir. (Kar ve Kara. 2002: 72)

2001 Subat krizi, IMF tarafindan desteklenen ve sabit kur uygulamasina dayali,
finansal serbestlesme ve kamu otoritesinin verdigi garantilerinde destegiyle, yurt digindan
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borg¢lanmanin oldukga ¢ekici oldugu bir konjonktiirde meydana gelmistir. Mali agidan
denetim mekanizmalarinin yetersiz olusu ve mevduata verilen sinirsiz devlet giivencesi,
ahlaki rizikoyu arttirmig, gerek bankacilik kesiminde, gerekse sirket bilangolarinda var
olan kirilgan yapiy1 derinlestirmistir.

6. Sonug¢

Ozellikle geride biraktigimiz son g¢eyrek yiizyilda, pek gok gelismekte olan
iilkede yasanan finansal krizler, bu tip tilkelerdeki temel makroekonomik dengeleri dnemli
Olciide etkilemis ve bu durum bir kisir dongii seklinde, ekonomiyi krizlere karst daha
kirilgan bir hale getirmistir.

Yasanan bu krizlerin her birinin kendine 6zel sebepleri olmakla birlikte, ortak
iic faktoriin belirleyiciligi dikkat ¢cekmektedir: Makroekonomik dengelerin bozuk olmasi,
finansal sistemlerin kirilgan yapisi ve yurtigi politikalarla doviz kuru rejimi arasindaki
tutarsizlik. Finansal liberalizasyon uygulamalarina paralel olarak uluslararasi sermaye
akimlarinin artan hareketliligi ise bir¢ok krizde siireci baslatan, bazilarinda ise hizlandiran
faktor olmustur. (Delice, 2003: 75)

Kriz yasayan ve benzer ekonomik goriiniime sahip olan bu iilkelerde, genel
olarak kriz Oncesi donemler, sabit kur politikast uygulandigi doénemler olmustur. Bu
uygulama sonucunda, asir1 degerlenen ulusal para nedeniyle meydana gelen dis ticaret ve
onun bir anlamda yansimasi olan cari islemler dengesi agiklarinin finansmani sorununun,
genel olarak krizlerle sonuglandigi goriilmiistiir.

1990’11 yillarin baslarinda IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslardan énemli
Olciide destek alan Giiney Dogu Asya iilkeleri, yiiksek biiylime ve diisiik enflasyon
hedeflerine ulasabilmislerdir. Bu iilkelerde gerceklestirilen sermaye iizerindeki kontrollerin
ve dis ticareti kisitlayici engellerin kaldirilmasi gibi gelismeler alinan bu destegin ardinda
yatan faktorler olarak dikkati gekmektedir.

Giiney Dogu Asya iilkelerinin uluslar aras1 boyutta almis olduklar1 bu destege
karsin krize girmelerinde uyguladiklari sabit doviz kuru sistemi ile reel sektordeki
firmalarin ve finansal sektdrdeki bankalarin bilango yapilarindaki bozukluklar, (aktif ve
pasif kalitesinin bozulmasi) dnemli rol oynamistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak bir
stire sonra, ekonominin spekiilatif amagli sermaye ile fonlanmasina bar baska deyisle de,
kiiciik bir dalgalanmada sistemin finansal ayaginin sermeye yeterliligi agisindan yeterince
saglam olmamasi nedeniyle, kurulan diizenin tersine donmesinin de yaraticisi olmustur. Bu
olusumun en giizel gostergesi, s6z konusu iilkelerdeki bankalarin doviz pozisyonlarinin
acik olmasinin yaninda, bu pozisyonlarinda kisa vadeli olmasidir. (Colak, 2002:159)

Ayrica bu tip tilkelerde, yine benzer sekilde goriilen yiiksek biitge agiklari ve bu
aciklarim finansmaninda yurti¢i borglanma enstriimanlarmin yogun olarak kullanilmasi
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Ozellikle bankacilik sektoriinii temel islevlerinden uzaklastirmig ve kamuya kaynak
saglayan kurumlar haline doéniismelerine neden olmustur ki, bu gelismede yasanan
krizlerin bir diger tetikleyicisi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1990’11 yillardan giiniimiize kadar gecen siiregte, Latin Amerika’dan (Meksika
1994-95), Uzak Dogu Asya’ya (1997-98), Rusya’dan (1998) Brezilya’ya (1999) ve
nitekim Tirkiye’de (2000-01) yasanan finansal krizler, uygulanan politika ve gelistirilen
kriz teorilerinin bir anlamda sorgulanmasi gerekliligini de ortaya koymuslardir. Birbirini
izleyen yillarda meydana gelen krizlerden bazilari, benzer izler tagirken, bazilari ise, farkli
kosullarda ortaya ¢ikarak, gegerli olan kriz teorilerini sarsmiglardir. (Emirkadi, 2003: 33)

Bu tiir krizlerden korunma amaciyla, 6nemli bir gosterge olan reel kur —
nominal kur iligkisinin kopmasma neden olabilecek uygulamalardan kaginmali, dis
ticarette de rekabet edebilecek ekonomi politikalarint saglikli bir bi¢imde gelistirmek
gerekmektedir. Ne var ki bu tiirden politikalart uygularken de ulagilan verimlilik artisinin,
zaman zaman neden olabilecegi istthdam sorunlarini da goz ardi etmemek gerekmektedir.
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