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Finansal Krizler, Erken Uyari Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Icin Tiirkiye ve
ABD Ornegi

Utku Altunoz
07/

Calismada 2008 Krizi, kriz teorileri, iktisat diisiince okullari ve ekonometrik
kriz modelleri ¢ergevesinde ele alinmistir. Geleneksel kriz teorileri ve tek bir iktisat
diisiince okulu ile aciklanamayacagi anlasilan 2008 Krizinin Tiirkiye i¢in erken uyari
verip vermedigi gerek geleneksel KLR Sinyal Yaklasimi gerekse Logit-Probit
modeller ile test edilmistir. Ekonometrik analiz 6ncesi ABD ile Tiirkiyedeki oncii
kriz gostergeleri grafiksel analiz yontemi ile incelenmis ve krizin ABD’de
Tiirkiye’ye gore ¢ok daha giiclii hissedildigi karsilastirmali olarak goézlenmistir.
Probit-Logit modelleri, 1998-1999 ve 2001 krizi ve 2008 krizlerine yonelik iliski
¢ikarabilmek i¢in veri seti 1996 Ocak - 2010 Kasim dénemini kapsamaktadir. Veriler
aylik almmistir. Degiskenler olarak Bankacilik Kesimi Verilen Krediler, TUFE,
Ihracatin Ithalati Karsilama Orani, Briit Rezervler, Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabu, I¢
Borg Stoku ve Otomotiv Uretimi, degiskenleri kullanilmis ve probit-logit modellerle
erken uyar1 sistemi arasindaki iliski sinanmistir. Genisletilmis Dickey Fuller Testi
sonuclarina gore Logit modelde diger degiskenler sabitken i¢ bor¢ stoklarindaki
artisin, ihracatin ithalati karsilama oramindaki artisin ve vadesiz doviz tevdiat
hesabindaki artisin krize iliskin verilen sinyal olasiligimi artirdigi sonucuna
ulagilmigtir. Probit modelde ise yalnmizca vadesiz doviz tevdiat hesabindaki
artisinin, diger degiskenler sabitken, krize iligkin verilen sinyal olasiligini artirdigi
sonucuna ulasilmistir Sinyal yaklagiminda ise Tiirkiye Ekonomisi’nin 2002:01 -
2009:12 donemi, devamli kullanilan Yurt i¢i krediler, biiylime orani, rezerv
yeterliligi, ihracat, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, ithalat, dis ticaret
dengesi, reel faiz orani ve cari islemler dengesi degiskenleri kullanilmis ve bilesik
oncii gosterge endeksinin 2008 krizini 6ngdrmede basarili oldugunu ve secilen oncii
gostergelerin  biitlin  olarak  krizi Ongoérmede 1iyi performans sergiledigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Erken Uyar1 Sinyali, Genisletilmis Dickey Fuller Testi,
Probit-Logit model



Finansal Krizler, Erken Uyari Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Icin Tiirkiye ve
ABD Ornegi

Utku Altunoz
ABSTRACT

In this study I chose to evaluate the 2008 Economic Crisis in light of crisis’ theories,
macroeconomic education, and, economic models. The 2008 Crisis (which cannot be
explained by existing economic models but by only one economic academic
institution) was tested by the KLR Signal Approach, and, Probit-Logit Models.
Before analyzing it economically, leading indicators from the USA and Turkey
tested it by employing a graphical analyzing method reaching the conclusion that the
crisis hit the USA much harder than it did Turkey. Probit-Logit Models made its
determination using monthly data collected from 01/1996 — 02/2010 to connect the
relationship of the 1998-1999 crisis to the latter one. In Probit-Logit Models
anomalous variables such as credits in banking system, CPI (Consumer Price Index),
export to import ratio, gross reserves, foreign exchange deposit demand, domestic
debt stock and automotive production were utilized. The Expanded Dickey Fuller
Test was applied to determine the existence relationship between the early warning
system and Probit-Logit models. According to these results, it was understood for
Logit model that increase in gross reserves, increase in export to import ratio and
increase in foreign exchange deposit demand rise up the likelihood of the probability
of a given signal for the crisis when other variables are stationary. For Probit model,
the situation is the same for foreign exchange deposit demand. The Signal Approach
Model has been applied also using the monthly model for the period of 01/2002 —
12/2012. The Signal Approach Model ordinary variables such as gross credit, the
growth rate, sufficiency of reserves, exports, the foreign trade balance, real exchange
rate, and, the balance of payments on current accounts.

In conclusion, it was understood that the composite leading indicator index was
successful in predicting the 2008 Crisis and it can be claimed as the instrument that

outperforms the selected leading indicators that show the crisis prediction as a whole.



Key Words: Crisis, Early Warning System, Expanded Dickey Fuller test, Probit-
Logit model

ONSOZ

Doktora tezim Yaklasik 3 yillik bir ¢alismanin iiriiniidiir. Genis bir literatiir
taramasi yapilarak hazirlanan bu ¢alisma sirasinda, her ne kadar 2008 krizi nedeniyle
Tiirkce hazirlanan ¢alisma sayisinda artis olsa da, Tiirk¢ce kaynaklarin yetersizligi
dikkatimden kagmamustir. Lisans ve yiiksek lisans 6grenimim boyunca ekonometri
dersi almamam ve tez siiresince ekonometriyi 6grenmem siirecin yaklasik 1 yil
uzamasina neden olmustur. Calismada finansal kriz modelleri agiklanirken, ardindan
gerceklesen krizlere deginilerek konunun daha iyi anlagilmasi saglanmistir. Yine
ayni sekilde bankacilik krizleri konusunun ardindan, gergeklesen dnemli bankacilik

krizleri detayl1 olarak irdelenmistir.

Teorik agiklamalarin ardindan, 2008 krizinin olusum siireci tiim detaylari ile ele
alinmis ve Tirkiye-ABD 6rnegi olarak grafiksel egilimleri analiz edilmistir. Bu
calismada bir kisim ekonomist tarafindan iddia edildigi gibi, ekonometrik modellerin
krizlerin 6ngoriilmesinde ¢cok 6nemli pay sahibi oldugu tezinin aksine, s6zkonusu
modellerin tutarsiz sonuglar verdigi tezi vurgulanmaktadir. Kriz donemlerinden 6nce
grafiksel analizlerin, finansal krizlerin 6nceden tahmininde daha giiglii verilere
ulasabilecegimiz, c¢alismamizda acikca goriilebilmektedir. Calismada 4 farkh
yontemin kullanilmasi ¢alismanin giivenilirligini daha da arttirmistir.

Calismanin yazilmasi asamasinda ve uygulama boliimde stirekli yardimlarini
aldigim danigsman hocam Prof. Dr. Serdar ONGAN’a, ve Prof. Dr. Kaya ARDIC
hocama tesekkiirii bor¢ bilirim. Doktora egitimim siiresince doktora basar1 bursu ile
yaptigim calismalar1 destekleyen Istanbul Ticaret Odasina tesekkiir ederim. Her
konuda desteklerini yanimda hissettigim biricik Annem Meral Altundz’e ve biricik
babam Hasip Altundz’e bu siiregte bana gosterdikleri anlayis ve sabir igin tesekkiir

ederim.
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GIRIS

Son yillarda adindan ¢ok s6z ettiren kiiresellesme olgusu gelismis ve gelismekte
olan {ilkelere hem olumlu katkilar saglamakta, hem de beraberinde ¢esitli riskleri
getirmektedir. Kiiresellesme bir yandan piyasa mekanizmasini giiclendirirken, diger
yandan iilkeleri acimasiz bir rekabet ortamina siiriiklemektedir. Kiiresellesmenin
sonucu olarak iilke ekonomileri disa acik ve kirilgan bir yapiya biiriinmektedirler.
Ozellikle liberal politikalarm yarattig1 kirilganlik etkisi sonucunda gelismekte olan
ilkeler dis soklara daha acik hale gelmektedir. Kapitalizmin kiiresellesmesi, piyasa
sisteminin Oziinde yer alan kriz yaratici mekanizmay: biitiin diinyaya yaymis
bulunuyor.

Sermayenin hareket serbestligi kazanmasi, girisimcinin sermayeyi alip en
ucuza dogal kaynaklar1 bulabilecegi, emege en diisiik licreti 6deyecegi ve dolayisiyla
en yiiksek getiriyi saglayacagi yerlere serbestce girerek, cok daha yliksek kazanglar
saglayabilmesi demektir.' 1980 sonrasi arz yonlii politikalara paralel olan liberal
diisiince ve iki kutuplu diinya diizeninin ortadan kalkmasi bu riizgara olumlu bir
ivme kazandirmigtir. Bu akimlarin olumlu etkilerinden yararlanmak isteyen bir¢ok
iilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal serbestlesme politikalarin1 benimsemis;
ancak birka¢ Giliney Dogu Asya iilkesi disinda bu politikalarin ¢cogu basarisizlikla
sonuclanmistir. Bu zararlar neticesinde iktisat ¢evreleri finansal krizler {izerinde
yogun c¢alismalarda bulunmuslardir. Bu c¢aligmalar krizleri neden sonug iligkileri
cergevesinde inceleyerek siniflara ayirmis ve krizlerin Oniine gegmek icin cesitli
tedbirleri icermistir.

Ekonomilerde olmazsa olmaz kurallardan biri ekonomik biiyiimedir. Fakat
burada Onemli konu yiiksek biiylime hiz1 degil, biiyiimenin siirdiiriilebilirligi
meselesidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir biiyiime &niindeki en

bliyiik engel finansal krizlerdir. Krizler reel sektorii, hiikiimet politikalarim1 ve

! Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sistemini Elestirisi,Remzi Kitabevi,3.
Baski,Istanbul,2008,.S.44.



merkez bankalarmin kararlarin1  etkilemek suretiyle ekonomik biiylimenin
gerilemesine yol agmaktadir.

Bu ¢alismada finansal krizler tiim boyutlari ile ele alinacak ve 2008 Krizin’nin
hangi kriz modelleriyle ve ekonomik ekollerle agiklanabilecegi anlasilmaya
caligilacaktir.

Ayrica caligmamizda uzun yillardan beri tartigilan ekonometrik modellerin
giivenilirligi test edilecek ve alternatif yontemlerle 2008 krizinin sinyal verip
vermedigi incelenecektir. Probit ve logit modellere alternatif olan sinyal yaklagimi ve

grafiksel egilim analizleri ¢alismamizda 2008 kirizi i¢in uygulanacaktir.



1.BOLUM
FINANSAL KRiZ TANIMI VE FINANSAL KRiZLERi ANLAYABILMEK
ICIN BILINMESI GEREKEN TEMEL KAVRAMLAR

1.1.Finansal krizin Tanimi ve Finansal Krizleri Anlayabilmek Icin Bilinmesi
Gereken Baz1 Kavramlar

Yunanca ‘krisis’ kelimesinden tiireyen kriz, giinliik dilde, zor se¢im, bunalim,
buhran karsiligi olarak kullanilmaktadir. Farkli kullanim alanlarinda, dengesiz,
olumsuz ve istenmeyen duruma gegisi ifade etmektedir. Bir ekonomi-finans terimi
olarak kriz, mal, hizmet, faktor, para-doviz piyasalarinda, tolere edilebilir diizey
Otesinde yasanan dalgalanmayi anlatir. Bir bagka anlatimla kriz, bir ekonominin
temel dengelerinde ortaya c¢ikan silirdiirlilemez yapilanmanin onarimi ig¢in
kendiliginden olusan ya da harekete gecirilen dalgalanrnalardlr.2 Mishkin’e gore,
“Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike
ve ters se¢im problemlerinin gittikge kotiilesmesi nedenleriyle, fonlari etkili bigimde
kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.® Ozellikle
Mishkin’in kriz taniminda sozii edilen asimetrik bilgi sorunu, iktisat biliminin son
yillarda iizerinde olduk¢a fazla kafa yordugu konularindan biridir. Krizlerin
olusumunda da biiyiik pay sahibi olan bu konu ileriki boliimlerde ayrintili bir sekilde

ele alinacaktir.

1.1.1. Krizlerin Ozellikleri ve Olusum Siireci
Krizleri olagan gerilim ve bunalimlardan ayiran belli basl 6zellikler vardir. Bunlar;

e Kiriz 6nceden 6ngoriilemeyen ve birdenbire olan bir degismeyi ifade eder.
e Kiriz acil olarak analiz edilip cevap verilmesi gereken bir stirectir.

e Kriz devamliligin 6ntindeki en biiyiik tehdittir

2 Yusuf Bayraktutan, “Kiiresellesme, Kriz ve IMF ” | Liberal Diisiince , say1:19, 2000, s.14-18.
3Frederic Mishkin, “Lessons From the Asian Crisis”, NBER Working Papers, p.p. 1-2. (Cevirim ici)
Journal of International Money and Finance 18 (1999) 709-723, Erisim Tarihi 10.09.2012.



e Krizin diger bir 6zelligi kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve
tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda kriz
diisiiniildiigii gibi tamamen negatif bir kavram degildir.*

Finansal krizlerin olugsum stireglerini inceledigimizde;

1.1.1.1. Korliik
Etraftaki uzak ve yakin degisim ve gelismelerden haberdar olamama durumudur. Bu

asamada i¢ ve dis diinyadan krizle ilgili sinyaller alinabilir fakat bu gelisim ve
degisimler idrak edilemez. Bu asamanin en karakteristik 6zelligi iyi sonuglar var olan
olumsuzluklarm ciddiye almip engellenme girisimlerini engeller. Iletisimde zayiflik

vardir.

1.1.1.2. Tembellik
Bu asamada kriz siirecinin i¢inde olunmasina ragmen onlem alinmasi i¢in harekete

gecilmez. Rutinin disina ¢ikma geregi hissedilmez. Gerekli tedbirlerin alinmadig:
donem olarak ta bilinir. Olumsuzluklarin gegici oldugu ve kendi kendine diizelecegi
diisiincesi hakim olmaktadir. Kriz derinlestik¢e krizin olumsuz etkileri kendini daha

fazla belli etmeye baglar.

1.1.1.3. Yanhs Karar Ve Faaliyetler

Gerilimin artmasi, kararlarin merkezilesmesi ve eksik bilgi akisi, kararlarin niteligini
bozar. Panik havasi hakimdir. Ortak strateji gelistirme s6z konusu olamamaktadir.

Finansal krizler 1929 Biiylik Buhranla ekonomi diinyasinda adindan daha da s6z
ettirmeye baslamistir. Ozellikle krizlerin olusumunda rol oynayan aktérlerin farklilik
gostermesi ve farkli cografyalarda, farkli yapidaki krizlerin patlak vermesi konuyla
ilgili yeni yaklagimlarin dogmasina neden olmustur. Calismamizda tiim ayrintilari ile
goriilecegi gibi 1929 buhraninda genelde talep noksanligi yasanirken 1973 petrol

krizi, petrol fiyatlarina dayanan arz kokenli bir kriz goriintiisii vermekteydi.

* Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz:Nedenler ve Coziim onerileri ”,Yeni Tiirkiye
Dergisi, 2002, s.1.



Kriz c¢aligmalar1 bu nedenlerden dolayr devamli gelisimler ve degisimler
gosterdi. Finansal kriz ¢aligmalarini daha iyi anlayabilmek, psikoloji, sosyoloji ve
ekonomi bilimlerinin sentezlesmelerini gorebilmek i¢in bazi kavramlarin ¢ok iyi
anlasilmas1 gerekmektedir. Asagida ayrintili olarak anlatilacak kavramlar1 bilmemiz
bu calismamizin daha iyi kavranmasin ve Finansal krizlerin daha iyi anlasilmasini

saglayacaktir.

1.1.2 Asimetrik Bilgi: (Asimetric Information)
Refah teorilerinin temel varsayimi, piyasadaki tiim alic1 ve saticilarin, tiim

mallar hakkinda tam bilgiye sahip oldugu seklindedir. > Eger bir piyasada bu
varsayimlar gegerli degilse, bu piyasada tam rekabet piyasasi varsayimlari: da gegerli
olmayacaktir. Bu bilgilere paralel olarak asimetrik bilgiyi birinin bildigini baskasinin
bilmemesi olarak tanimlayabiliriz.

Asimetrik bilgiye iscilerle so6zlesme yapan firmanin, isgilerin yetenekleri
konusunda is¢ilerden daha az bilgiye sahip olmasi 6rnegi verilebilir. Benzer sekilde
otomobil sigortast yapan bir sirketin, sigortasini yaptig kisinin siiriiciiliik deneyimi
ve kaza yapma ihtimali ile ilgili daha az bilgiye sahip olmasi, ikinci el araba
piyasasinda, araba alicilarmin saticilarina gore daha az bilgiye sahip olmasi gibi
ornekler verilebilir. 2001 yilinda Yeni Keynesyen Berkeley’li George Akerlof,
Diinya Bankas1 eski Baskan Yardimcisi (ve eski Stanford’lu) Joseph Stiglitz ve yine
Stanford’lu Michael Spence 2001yilinda asimetrik enformasyonlu piyasalardaki
analizleri i¢in® ekonomi alaninda Nobel Ekonomi Odiilii’nii paylagsmiglardir. Bu
konuda en biiyiik katkiy1 yapan c¢iiriik limon jargonunu ekonomi bilimine kazandiran
George Akerlof tur. ‘The Market for Lemons’ adli makale ile asimetrik enformasyon
kavramini ortaya atan ve enformasyon ekonomisi alaninin kurucusu olan Akerlof
temelde sunu soyliiyordu: Standart iktisat teorisinde tam rekabet, homojen iiriin, ¢ok
sayida firma gibi bir siirii basitlestirici varsayim var. Ama gercek diinyada bu
varsayimlar tam dogru degil. Enformasyon konusundaki varsayim da gecerli

olmayabilir. Birgok vakada taraflardan birinin enformasyonu varsa, ama digerinin

> Utku Altundz, “Bankacilik ve Finans Kesiminde Asimetrik Bilgi Sorunu”, Sermaye Piyasasi, Say1
7, Temmuz-Eylil 2011.

62001 Nobel prize in Economics (¢evirimigi)
http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/press.html, (¢evirim i¢i) 28.11.2009


http://tr.wikipedia.org/wiki/Nobel_Ekonomi_%C3%96d%C3%BCl%C3%BC
http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/press.html

enformasyonu yoksa ortaya ‘asimetrik enformasyon’ durumu ¢ikmis demektir ve bu
ortamda da piyasa istenen sonucu vermez, ‘adverse selection’ denen terslik ¢ikar.
Mesela saglik sigorta sirketi insanlar1 tanimaz, halbuki sagligi en bozuk olanlar
saglik sigortasina en ¢ok ve en Once talip olanlardir, bu durum da fiyat sisteminin
etkin ¢alismasini etkiler.” Limon piyasasinin isleyisini daha iyi anlayabilmemiz igin
10 000 kisinin belli stiredir kullandig1 arabasini satmak istedigini, diger bir 10 000
kisinin ise kullanigmig araba almak istedigini varsayalim. Diger bir varsayimimiz ise
alicilarin satilan arabalarin yarisinin iyi kalitede, diger yarisinin da kotii kalitede
oldugunu bilmesi olsun. Fakat alicilar bu ara¢larin hangilerinin iyi, hangilerinin koti
oldugunu bilemedikleri i¢in ortada bir asimetrik bilgi durumu séz konusudur.

Konuyu grafik yardimu ile inceleyecek olursak®;
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Sekil 1:Yiiksek Kaliteli Arabalar

Eger alicilar ve saticilar arabalarin gercek durumlari ile ilgili simetrik bilgiye sahip
olsalardi, yiiksek kaliteli arabalar piyasasinda arz ve talebin (Sy ve Dy) kesistigi Ey
noktasinda denge saglanacakti. Dengede araglarin yarist (5000) her biri 20 liradan

satilacakti.

’ Deniz Gokge, “Stiglitz,Nobel ve IMF ! ” ; Aksam Gazetesi, 15 Ekim2001.
8 Grafik x ve Grafik y Dominick Salvadore’mn Microeconomics 4. Edition kitabimin 698.
sayfasindaki sekillerden basit ve kolay anlagilmasi i¢in tarafimca uyarlanmigtir
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Sekil 2: Diisiik kaliteli arabalar

Ayni sekilde diisiik kaliteli arabalar (Bkz.sekil 2) piyasasinda (limona pazari) arz ve
talep egrilerinin (SL ve DL ) kesistigi EL noktasinda denge olusacak ve arabalarin
kalan yaris1 (5 000) her biri 10 000 liradan satilacakti. Fakat arabalarin kaliteleri ile
ilgili alict ve saticilarin asimetrik bilgiye sahip olmalari, alicilar1 piyasadaki
arabalarin % 50 sinin kaliteli olabilecegi gibi bir diislinceye itebilir. Bunun sonucu
olarak piyasada mevcut olan tiim araglar orta kaliteli olarak nitelendirilirler. Sonug
olarak yiiksek kaliteli araba piyasasinda yiiksek kaliteli araba talebinin altinda orta
kaliteli araba talebi olusurken (Dy) , Limon piyasasinda da diisiik kaliteli araba
piyasasinin iizerinde orta kaliteli araba talebi (Dy) olusur. Buna paralel olarak orta
kaliteli araba talebi olusmasi sonucu yiiksek kaliteli araba piyasasinda 2500 araba
satilirken, limon piyasasinda 7500 araba satilacaktir.

Ikinci el piyasasindaki bu denge olusumu neticesinde arabalarin tiimii
satilamayacaktir. Orta kalite olarak nitelendirilen arabalarin satildigini géren alicilar,
bu durumda da o arabalarin orta kalitenin altinda olduklarini diisiinmeye baslarlar ve
taleplerini Dy den Dy ye disiiriirler.  Bu durum hem disiik kaliteli arabalar
piyasasinda, hem de yiiksek kaliteli arabalar piyasasinda gecerlidir. Ancak denge
burada da saglanamamaktadir. Ciinkii alicilar arabalarin hangilerinin kaliteli,
hangilerinin kalitesiz olduklarin1 bilmemektedirler. Ortada bir asimetrik bilgi sorunu
mevcuttur. Bu asimetrik bilgi neticesinde alicilar piyasadaki tiim araglarin limon

oldugunu diisiiniirler ve talepleri D konumuna ¢ekerler. Bu durumda kaliteli araba



saticilart arabalarmin yiiksek kalitede olduklarini bildikleri icin, arabalarini
satmaktan vazgecerler ve piyasadan cekilirler. Benzer sekilde eger tiiketiciler satin
almay1 diisiindiikleri bir malin kalitesini bilmiyorlarsa, baz1 firmalar diisiik kaliteli bir
mal1 yliksek kaliteli bir malin fiyatindan satmaya calisabileceklerdir. Ancak, eger
tiketiciler kotli mal satin alma riskinin yiiksek oldugunu bilirlerse, bu durumda
kalitesi belli olmayan mallara fazla fiyat 6demek istemeyeceklerdir. Bu durumda
yiiksek kaliteli mal iireten firmalar {iretim maliyetlerine yakin bir fiyattan mal satmak
istemeyeceklerdir. Diger bir ifadeyle, kotii mallar iyi mallari piyasadan kovacaktir®
Bu durum akillara iktisattaki meshur Grasham Kanunu’nu getirmektedir. Bu kanuna
gore deger itibariyle piyasada birbirinden farkli iki 6deme araci bulundugu zaman,
kétii para iyi paray1 kovar, tedaviilde yalniz kétii para kalir.*® Asimetrik bilginin para
piyasalarina uyarlanmasi ve kriz teorilerinde kullanilmasi Yeni Keynesci iktisat¢ilar
tarafindan gergeklestirilmistir. Ozellikle kredi piyasasinda iki genel enformasyon

probleminden s6z edilmektedir

1.1.3. Ters Secim (Adverse Selection)
Ters se¢im taraflar arasinda sozlesme imzalanmadan 6nce ortaya ¢ikan bir sorun

olup farkli niteliklere sahip olan mallarin asimetrik bilgi nedeniyle tek bir fiyattan
satilmasiyla meydana gelmektedir. Boyle bir durumda piyasada ¢ok fazla sayida
diistiik kaliteli tiriin satilirken, ancak ¢ok az miktarda kaliteli iiriin satilabilmektedir 1
Sigorta sirketlerinin amaci riski diisiik kisileri sigorta etmektir. Fakat riski yiiksek
kisiler sigortaya daha fazla talep gosterirler. Sigorta primleri artarsa riski yliksek
kisiler hala sigorta yaptirmak isteyecektir, 6te yandan riski diisiik kisiler sigortadan
kacacaktir yine ters se¢im durumunda, potansiyel borg¢lanicilarin biiyiik ihtimalle
kredi riskleri en kotii kisiler olusu s6z konusudur. S6z konusu kisilerin kredi i¢in ¢ok
istekli olmasi, 6diing veren kurumlari bu kisilere kredi vermeye zorlamaktadir.
Burada ilging olan nokta 6diing veren kurumun, bu kisilerin ayn1 zamanda adliklar

kredileri geri 6dememe ihtimali en yliksek kisiler olduklarini da bilmektedirler. Ters

° Meltem Erdogan, “ Bankacilik sektoriinde asimetrik Bilgi:Sorunlar ve ¢oziim

onerileri”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 20, Nisan 2008, s.2.

10 Erdogan Alkin,iktisat,Istanbul Filiz Kitabevi, 1992,5.222

! Robert S. Pindyck and Daniel L Rubinfeld, Microeconomics,Sixth Edition ,United states of
America, Pearson Prentice Hall ,2005,pp.613.



secimde sonug olarak bu drnekten de goriilecegi gibi 6diing veren kurumun piyasada
kredi riskleri iyi kimseler bulunmasina ragmen kredi vermemesidir.

Ters se¢cim icin kullanilan yaygin bir 6rnek, sigara kullanan ve sigara
kullanmayanlardir. Sigara kullananlarin ciddi saglik problemlerine yakalanma
ihtimali, sigara kullanmayanlara gore goreceli olarak daha yiiksektir. Bu tiir kisiler,
saglik sigortasi yaptirmak istediklerinde, sigorta sirketleri kendilerini 6nemli bir
ikilemin i¢inde bulmaktadirlar. Varsayalim ki bir sigorta sirketi tlim miisterilerinden
ayni primi aliyor olsun. Ayni zamanda primler 6lim oranma bagli olsun. Sigara
icmeyenleri primleri pahali bulacaklardir. Sigara icenler ise fiyatlar1 kelepir olarak

algilayacaklardir.

1.1.4. Ahlaki Tehlike (Moral Hazard)
Degeri diisiik bir firmanin bor¢ almast durumunda ahlaki risk denilen, borg

alanlarin aldiklar1 borcun geri 6denmemesi zorlastiracak davranislar daha ¢ok ortaya
cikar. Genisleyen para miktart ile firmalarin net degeri yiikselirse iilke genelinde
ahlaki risk azalacaktir. Bu durumda bankalar da daha fazla borg verecek, taymlama
miktar1 azalacaktir. Bu durum yatirimlar ve milli gelir iizerinde olumlu etkiler
doguracak‘ur.13

Yukaridaki bilgilerin 1s18inda ahlaki tehlike, 6diing verenin bakis agisindan
Odiin¢ alanin istenmeyen (tehlikeli) faaliyetlere girmesi, bu yonde tesviklere sahip
olmast durumudur. Krediyi alan kisi, bunun getirisi ve riski belli olan bir enstriimana
yatirabilecegi gibi getirisi ve riski yliksek bir enstriimana da yatirabilir. Alinan
kredinin riskli bir enstriimanda kullanilmasi durumunda, farkli iki ihtimal soz
konusudur. Ya ytiksek kar ile kazan¢li duruma gelecek, ya da paray1 kaybedecektir.
[k ihtimalde, yani riskli projenin basarili bir sekilde sonuglanmasinda, yatirimer bu
is icin koydugu paranin ¢ok {izerinde bir kazang saglamis olacaktir. Fakat bu kazang
tek taraflidir ¢iinkii kars: tarafa 6deyecegi para bellidir. ikinci olasilikta yani projenin
basarisizlikla sonuglanmasi durumunda ise, yatirirmcinin karsi tarafa (6diing veren

kuruma) karsi borcu degismeyecektir.

12 David Beggand, Stanley Fischer ve Rudiger Dornbusch, Mikroiktisat,Istanbul, Alkim
Yayinlar1,2000,ss.225.
13 Merih Paya, Makroiktisat,istanbul,Filiz Kitabevi,1997,s..346.



Borg, alinan kredi miktar1 ve bunun faizi ile sinirlidir. Yatirnmery, getirisi ve
riski daha yiiksek projeyi segmeye gotiiren etken, Odiing veren kuruma kars
sorumlulugunun sinirli olmasidir. Projenin basarisiz oldugunu diisiinelim. Bu
durumda kredinin geri Odenmesinde bliyiik bir risk meydana gelecektir.
Yatirimcilarin bu ve benzeri davranislari, 6diing verenlerden 6diing alanlara servet
transferi anlamina gelmekte, 6diing verenler tarafindan da hos karsilanmamaktadir.
Sonug olarak ahlaki risk faktoriine karsi, piyasada riski ve getirisi diisiik (giivenli )
olmasina ragmen kredi vermek istememektedirler.

Ahlaki tehlikeye gilindelik hayattan ornekler verebiliriz. Arabamizin kapisini
kilitlemeyi unuttugumuz zaman eger arabamiz hirsizliga kars1 tam olarak sigortali ise
fazla telasa kapilmayabiliriz. Ya da tam saglik sigortasi yaptirmissak sagligimizi
fazla bnemseyemeyebiliriz. Ahlaki tehlikeye verilebilecek bu 6rnekler ayn1 zamanda
sigorta fiyatlarinin pahalagsmasina da neden olmaktadirlar. Sonug olarak Sliimciil bir
hastalig1 olan bir kisinin saglik sigortasi yapmasi ters se¢im, geride kalanlarin rahat
etmesi i¢in hayat sigortali birinin aniden depresyona girerek canina kiymasi ahlaki

risktir.

1.1.5. Kredi Taymlamasi (Credit Rationing)
Asimetrik bilgi probleminin kredi piyasasinda kendini gostermesi kredi

tayinlamasi yolu ile olmaktadir. Bazen gecerli faz haddinden fon talep edildigi halde
fon arz edenler, ortamui riskli gordiiklerinden bor¢ verme egiliminde olmazlar. Bazen
fonlarin1 arz etmek isteyenler oldugu halde, talep kisitlidir. Bu iki duruma kredi
taymlamasi denir. Diger bir ifadeyle, ‘Tiirkiye’deki bankalarin kredi faizlerinde asir1
yiikselme oldugunda (6rnegin kamu menkul kiymetlerinin faizlerine oranla), bundan
kredi piyasasinda riski yliksek miisterilerin artti§1 sonucunu ¢ikardiklar1 goriiliiyor.
Bu durumda bankalarin faiz-getirili aktifleri i¢inde kredilerin pay1 azaliyor. Buna

iktisatta kredi tayinlamasi (Credit Rationing) ad1 veriliyor.”**

14 Hasan Ersel, Bankalarin kredi agmasini etkileyen faktorler nedir,Referans Gazetesi,
3.11.2008.(Cevirimigi)
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=109665&YZR_KOD=5, Erigsim
Tarihi.20.01. 2010
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Fon arz edenler. Arz1 kistiklarinda fon talebi tayinlanir. Fon talep edenler, talebi
kistiklarinda arz edenler tayinlanmis olurlar.
Stiglitz ve Weiss’e gore Kredi tayinlamasi, kredi pazarinda ters se¢im sonucu olusan

bir durumdur. *°

1.1.6. Sinyal Verme (Signaling)
Sinyal verme (signaling) alic1 ve saticinin asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmaya

calistigt mekanizmalardan biridir. Bu kavram ilk olarak Nobel o6diillii iktisate1
Michael Spence tarafindan gelistirilmistir. Spence bu c¢alismasinin temeli, bazi
piyasalarda saticilarin {irliniin kalitesi hakkinda alicilara, iiriin hakkinda bilgi igeren
sinyaller gondermesi iizerindedir. Konuyu daha iyi anlayabilmek i¢in asimetrik
bilgiye bolca rastlanan emek piyasasini ele alabiliriz. Bir isletmenin insan kaynaklar
departmaninin yeni ige alim yaptiklarim1 varsayalim. Dogal olarak bu yeni is¢iler
diger bir tabirle emek saticilari, verimlilikleri konusunda isletmeden yani emek
alicisindan daha fazla bilgiye sahiplerdir. Kisacasi kendi donanimlarini, sorumluluk
alma kapasitelerini, siki ¢alisma konusunda yatkinliklarimi ve buna benzer birgok
ozelligi isletmeden daha iyi bilmektedirler. Isletme kisilerin bu dzelliklerini ancak ise
alip belli bir siire ¢aligtirmalar1 sonucunda 6grenebileceklerdir. Bu durumda akla
gelen soru igletmelerin neden gerektigi kadar isciyi ise alip, sonra bunlarin verimlilik
durumunu goriip, yeterli diizeyde olmayanlar1 isten ¢ikarma konusunu diisiinmez?
Cevap oldukga basittir. Gereginden fazla maliyet. Bu noktada sinyal verme konusu
devreye girmektedir. Ise alinacak potansiyel bir is¢i kendi verimliligi konusunda
isletmeye yardimci olabilecek bilgiler tasiyabilir mi? Burada dikkat etmemiz
gereken husus diisiik kaliteli isci ile yiliksek kaliteli is¢inin gonderecegi sinyaller
arasinda fark olmasidir. Ornegin kisinin giizel giyinmesi diisiik bir sinyaldir. Kaliteli,
vasifli is¢ci aday1 gibi, kalitesiz ve vasifsiz bir is¢i aday1 da giizel giyinebilir. O halde
giiclii sinyal, yiiksek kaliteli is¢inin gondermesinin diisiik kaliteli is¢iye gore daha

kolay olmas1 gerektigi sinyaldir.

15 Joseph E. Stiglitz and A. Weiss, “ Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”
, American Economic Review 71 (1981), pp. 393-410.
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Bu durumda egitim, emek piyasasi i¢in giiclii bir sinyaldir. Bir kimsenin egitim
seviyesi bir¢ok yonden Olgiilebilir. Bir kisinin aldig1 egitimin tiirii, kalitesi, siiresi

giiclii sinyallere 6rnek verilebilmektedir.

1.1.7.Screening (ayirt etme-ekranlama)
Sinyal verme ile yakindan iligkili diger bir durumda ayirt etmedir

(screening).Bu konu ilk olarak Rothschild ve Stiglitz tarafindan gelistirilmesine
ragmen, bu yazarlar ayirt etme kavramini makalelerinde kullanmamislardir™ Sinyal
verme modelinde birinci hareket is talep edenlerden gelmekteydi. Egitim vb.
Sinyaller igverene gonderilmekteydi. Ayirt etmede ise ilk hareket iscilere (ajanlara),
farkli egitim seviyelerine gore farkli {icret teklifini kapsayan bir sozlesme sunan
amirden gelmektedir " diger bir deyisle ayirt etme, asimetrik bilginin oldugu

piyasalarda sinyal vermenin aksi yoniinde ¢alisan bir mekanizmadir.

1.2. Uluslar Arasi Para Sistemleri ve Tarihsel Gelisimi

Uluslar arasi1 para sistemi, llkeler arasinda dis 6demelerle iligkili sorunlarin
¢Ozliimii i¢in gelistirilen kurallar, yontemler, orgiitler ve uygulamalar biitiiniidiir.
Diger bir ifadeyle Uluslar aras1 para sistemi genel anlamda iilkelerin déviz kuru
sistemlerini, uluslar aras1 anlagmalarla yapilan diizenlemeleri, Ongoriilen
mekanizmalart ve olusturulan mali kuruluslar ifade eder. Diinya ekonomisi, Altin
Para Sistemi ve Bretton Woods sistemi deneyimlerinden sonra giinlimiizde
uluslararas1 kurallara bagl bir sistem kuramamustir. Her iilke kendi para sistemini
uygulamaktadir. 1990’11 yillarda artan kiirsellesme, kendisini o6zellikle sermaye
akimlariin biiyiik hacimlere ulasmasinda ve siklasan krizlerde gostermistir. 2008
yilinda diinya 6l¢eginde goriilen kiiresel kriz ile birlikte, hemen herkes kiiresellesme,
sermaye akimlari, IMF, Diinya Bankasi, Kur rejimleri, uygulanan para ve maliye
politikalarinin yaninda sistemin kendisine yani mevcut kapitalist sistemi ve onun en
onemli mekanizmalarindan biri olan wuluslararast para sistemini tartigmaya

baslamistir.

16 Rothchild, Micheal and Stiglitz, Joseph (1976), “Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An
Essay on the Economics of ImperfectInformation”,(¢evirimigi)
www.econ.yale.edu/~dirkb/teach/pdf/rothschild/1976%20equilibrium%?20in%20competitive%20insur
ance.pdf 10.02.2010

Y A.g.e. pp..639-648
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Tarihsel gelisime bakildiginda dis ticaret politikalarinda korumaciligin yerini
serbestlesme politikalarinin  almasi, 1500-1800 yillarin1 kapsayan merkantilist
diisiincenin dogusuna sebep olmustur. Merkantilist akimin etkisiyle iilkeler daha
fazla altina ve giimiise sahip olabilmek i¢in daha az ithalat, daha fazla ihracat
politikasin1 benimsemislerdir. Daha sonra Smith ve Ricardo’nun onciiliigiindeki
Klasik Yaklasimda kabul goéren karsilastirmali {stlinliikler teorisinin 6n plana
cikmasiyla 19. YY da dis ticaretin serbestlesmesi daha da hizlanmistir. Birgok iilke
Ingiltere’nin Onciiliigiinde dis ticaret kotalarmi kaldirmustir. Altin standardinin
uygulandigt donemde, ihtiyag duyuldugunda kurlarin istikrar1 terk edilebilmis
olmasina ragmen, belli bagh paralar arasindaki kur istikrar1 korunmus, fiyat istikrari
ve diger ulusal amaglar gergeklestirilmistir. 1914 yazinda Birinci Diinya Savasi’nin
baslamasi tizerine, Avrupa’daki gii¢ler dengesi sarsilmis ve birbirini izleyen finansal
krizler sonunda, basta Ingiltere olmak iizere, uluslararasi altin standardini
benimsemis iilkeler giderek altindan kopmuslardir. *® Bununla birlikte Déviz kuru
sistemlerinin bir ucunda sabit kur sistemi, diger ucunda ise serbest dalgal1 kur sistemi
yer almaktadir. En eski sabit kur sistemi altin standardidir. Ikinci Diinya Savasi
sonrasindan 1973’¢ kadar uluslararasi para sistemi olarak uygulanan Bretton Woods
Sistemi de bir sabit kur sistemiydi. Kati sabit kur sistemleri ile en asir1 serbest dalgali
kur sistemleri arasinda ¢ok ¢esitli karma sistemler olusturulmustur. Bu sistemler sabit
ve degisken kur sistemlerinin belirli 6zelliklerinin birlestirilmesinden elde edilmistir.
Farkl1 doviz kuru sistemlerinin bir yelpaze olusturduklari diisiiniiliirse bu yelpazenin
bir ucunda serbest degisken veya dalgali kur sistemi (freely fluctuating exchange rate
system), diger ucunda ise sabit kur sistemi (pegged exchange rate system) yer
almaktadir. Ancak bu iki sistemde asir1 uygulamalardir, bunlarin arasinda bir¢ok
karma model bulunmaktadir.

Bu gercevede Once altin para sistemi tanitilacak, sonra 1973’te son bulan Bretton
Woods Sistemi ele alinacak ve en son daha yakin ge¢misteki gelismeler ve bugiinkii
uygulamalar s6z konusu edilecektir. Daha sonra doviz kuru sistemlerinin

siniflandirilmasi konusu incelenecektir.

8 Muhammed Akdis, Global finansal sistem ve finansal krizler ve Tiirkiye 1.basim., Istanbul Betas
Yayinevi,2000.s.9.
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1.2.1. Altin Standardi Sistemi (1870-1914)
Diinyada 1870’lerden Birinci Diinya Savasi’nin baslangicina kadar kesintisiz

olarak altin standardi uygulanmigtir. En eski sabit kur sistemi olan altin standardi
sisteminde ulusal paralar arasindaki degisim orani, ilgili paralarin altin degerine gore
belirlenmektedir. D6viz kurlarindaki degismeler, altinin bir iilkeden digerine
gonderilmesi icin gerekli masraflarin belirledigi altin ithal ve ihra¢ noktalaryla
siirlandirilir. Bu durumda iktisat politikasinin temel amaci olan dis denklesme,
otomatik gelir ve fiyat mekanizmasi araciligiyla saglanmaktadir. Altin Para Standard:
geregi olarak iilkeler, bir dis dengesizligin para arz1 lizerindeki otomatik etkilerini
onleme (kisirlastirma) yoluna gidememektedir. Bu sistemde otomatik ayarlamalarin
yapilabildigi, her tiirlii siyasi ve ekonomik dayatmanin mevzubahis olmadig
belirtilse de uygulamada sistemin islemesi teorideki kadar basit olmamistir. Altin
standard1 sisteminin ekonomik krizleri her zaman engelleyemedigi ve iiye iilkelerin
sistemin kurallarina pek uymadiklari gozlemlenmistir. Y En parlak donemi Birinci
Diinya Savasi’nin baslamasindan onceki son yirmi yili kapsayan Altin Standardi’nin
isleyisine yonelik teorik model Klasik iktisadi diisiince varsayimlar1 {izerine
kurulmustur.20

Altin standardi sisteminin istikrarli islemesi ii¢ kosulun gerceklesmesine
bagliydi. Birincisi, her ulusal paranin altin cinsinden fiyatinin sabitlenmesidir.
Ikincisi, altinin iilkeler arasinda ihrag ve ithalinin serbest olmasidir. Ugiincii olarak,
dis ticareti fazla veren iilkenin, igeriye giren altin miktarindaki artisa bagl olarak
para arzinin artmasina; acgik veren lilkenin ise altin kaybina bagli olarak para arzinin
azalmasina izin vermesinin gerekliligidir. ilk iki sart, sistemdeki iilkelerin ddviz
kurlarmin dar bant i¢inde istikrarli olmasina olanak saglamistir. . Ulusal paralarin
altin cinsinden fiyatinin sabitlenmesiyle, s6z konusu paralar arasindaki kur da
sabitlenmis olmaktadir. Bu sabit kurdan sapmalar, arbitraj islemleri kanaliyla kisa
sirede  diizeltilmektedir. Uciincii sart, ortaya ¢ikan oOdemeler bilancosu

dengesizliklerini otomatik olarak ortadan kaldiran bir mekanizma olusturmaktadir.?!

19 Giil G.Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii.Ankara, Tiirkiye Is Bankas Kiiltiir
Yayinlari, 1.bs,1980,s.39.

2 Dilek Ozbek, Uluslararasi Para Sistemi Teori ve Politika, Ankara,imaj Yayimcilik, 1999,s 40.
2 Unal Caglar, Doviz Kurlari Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, Alfa Yayinlari,
Istanbul, 2003, s. 22-23.
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... Bu déonemde ABD’den Avrupa’ya sanayilesmis iilkeler hem hizli
biiylidli, hem de fiyat istikrar1 korundu. Savas bu siireci kesintiye
ugratti. Savas sonrasi yeniden altin standardina déonmek istense de bu
tam anlamui ile gerceklesmedi. Sistem topal da olsa 1929 buhranina
kadar siirdii. Sistemin 6zlinde doviz kuru sabitti. Sistem altin-doviz-
ulusal para seklinde ¢ift yonlii konvertibilite iizerine kurulmustu.
Ulkelerin paralarinin degeri alta bagl idi, bu deger iizerinden de
diger paralar karsisindaki degeri belirleniyordu. Sistemde belirlenmis
olan kur iizerinden her iilke altinin1 ulusal paraya doniistiirebiliyordu.
Goriildiigii lizere sistem sabit doviz kuru ile isledigi i¢in {ilkenizin
ulusal parasi degeri tamami ile disa baghdir. Yani Merkez Bankasinin
ulusal bir para politikas1 tiretmesi miimkiin degildir. Sistemin yaklasik
45 yil islemesinin ana nedeni ise ulusal parayi, dovize altina
doniismesinde esas alinan para biriminin (ABD Dolar1) altin
fiyatlarina hakim olmasindan, spekiilatif ataklara yanit vermesinden
geciyordu. Savas sonrast bu durum ortadan kalktigi i¢in altin
standardi sona erdi. %

1.2.2. Bretton Woods Sistemi (1946 -1973)

Ikinci Diinya Savasi sonrasindan 1973’e kadar uluslararasi para sistemi
olarak uygulanan Bretton Woods Sistemi de bir sabit kur sistemiydi. Onceki
donemde yasanan gelismelerin neticesinde diinya ticaretini serbestlestirecek,
cok tarafli denklesmeye imkan saglayacak ve savasta yikilan ekonomilerin
onarimin1 kolaylastiracak bir uluslararas: ticari ve mali sistemin kurulmasi
herkes tarafindan gerekli goriiliiyordu. II. Diinya Savasindan zarar goren
iilkelerin yeniden insasi, tek tarafli ithalat sinirlamalarina ve devaliiasyonlara
engel olunmasi, c¢ok tarafli serbest ticaret olanaklarinin iyilestirilmesi,
ekonomik isbirliginin saglanmasi prensipleri iizerinde anlagilarak uluslararasi
para sisteminin temelleri atildi.”® Dogu blogu iilkeleri disindaki 44 iilkeden
730 delegenin katildigi bu anlasma ile katilan iilke paralari i¢in sabit kur
esas1t benimsenmis ve anlagsmaya katilan her {ilkenin parasinin degerinin,
dolar esas alinarak saptanmasi kabul edilmistir. Uluslararasi para sisteminin
kurallarim1 belirleyen bu anlasma, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para
Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar vermistir. Bu kurumlar, 1946'da, yeterli

sayida iilke anlagsmayir imzalayinca faaliyete gecmistir. Bretton Woods

22 Oymer Faruk Colak, Kur savaslar1 ya da talep savasi, Isveren Dergisi, Kasim-Aralik 2010,
Ankara ,s.21.

2 Nazim Oztiirk, “ IMF’nin Degisen Rolii ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri ”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi,57-4, Ankara,s.98.
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anlagsmasiyla ortaya c¢ikan yeni uluslararasi para sisteminin Ozellikleri

sOyledir:

e Uluslar arasi rezervler altina dayandirilmisti. Bununla birlikte ABD
dolar1 altina doniistiiriilebilen yegane ulusal paraydi. Bunun anlami
rezerv para olarak ABD dolar1 belirlenmisti. Istisna olarak ABD
dolarmin altina doniisim 6zelligi % 100 olarak degil % 25 olarak
belirlenmisti.

e Bretton-Woods Konferansinda "altin- kambiyo" ve ™ayarlanabilir
sabit kur" esasina dayali, "Ulusal Paralarin Konvertibilitesi”ni hedef
alan ve tiim bu konularda IMF' yi cesitli gorev, yetki ve imkanlarla
donatan bir uluslararasi para sisteminin temelleri atilmistir.

e Anlasmaya katilan ve parasini altina doniistiirtilebilir yapmay1 kabul
eden her {ilkenin parasinin degeri dolara gore saptanmistir. Dolar altin
ile doniistiiriilebilirligini koruyan tek ulusal para olarak kalmistir.
Anlagma ile 1 ons altin = 35 dolar ya da 1 dolar 0,88867 gr. altin
olarak belirlenmis ve ABD dis talep oldugunda dolari bu parite'si
tizerinden altina ¢evirmeyi kabul etmistir.

e Anlasma, ancak c¢ok 0Ozel ve diizeltilmesi olanaksiz parasal
dengesizliklerde herhangi bir iilkeye, parasinin dolara karsisindaki
degerini degistirme olanagi tanimaktadir. Bu tiir diizeltmeler i¢in
ongoriilmiis olan devaliiasyon ve revaliiasyon oranlar1 en ¢ok % 10
dur. Ancak s6z konusu ekonominin yapisindan dogan dengesizlikler
nedeni ile ayarlama ile yapilacak degisiklik % 10'u asacaksa, bu

takdirde IMF’nin izni gerekecektir.

1970’lere gelindiginde ise bu sistemin ¢oziildigi ve kiiresel iiretim
sireclerinde hazirlik niteliginde olan bir dizi doniisimiin  gergeklestigi
gozlenmektedir. Vietnam savasinin da etkisiyle asir1 miktarda dolar arz etmis

bulunan ABD, dolarin uluslararast dolagiminin kontroliinii kaybetmis ve diinyay1
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Bretton Woods sisteminin sonunu hazirlayan esnek kur sistemine ge¢cmeye

zorlamugtir.?*

1.2.3 .Bretton Woods Sonrasi Dénem
1944 yilinda ortaya c¢ikarilan ve sabit kurlara dayanan Bretton Woods Sistemi,

1960’larin ortalarina kadar herhangi bir aksaklik yasamadan isleyisini stirdiirmiis ve
1973 yilinda gelismis lilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla yikilmistir
Bretton Woods sisteminin yikilisini ardindan sanayilesmis tilkelerde serbest degisken
kur rejimleri uygulamaya konu olmustur. Fakat bu uygulamalar kisa siireli bir ¢oziim
olarak goriilmiis ve uzun siireli olmamustir. Ileride Bretton Woods benzeri
uluslararas1 anlagsmalara dayali genis kapsamli yeni bir diizenleme getirilecegi
diisiiniilmistiir. Ancak, uluslararasi para sistemi reformu hayli agir ilerlemis, 1997
yil1 ortalarinda Asya iilkelerinde yasanan kriz sonrasinda uluslararasi para sisteminin
regilildsyonu konusu yeniden giindeme gelmistir. Glinlimiizde doviz kurlari, sabit kur
rejimlerinden serbest dalgalanmaya kadar genis bir yelpaze iginde belirlenmektedir.?

Bretton Woods Sisteminin sona ermesi Ozellikle gelismekte olan iilkeleri
enflasyon-faiz —kur tiglemesiyle karsi karsiya getirmistir. Yiiksek faiz uygulamalari
yatirimlart engellerken buna bagli durgunluklar meydana gelmistir. Benzer sekilde
yiiksek faiz politikasindan vazgegilmesi de kisa donemli sermaye hareketlerinde
istikrarsizlik meydana getirmis ve doviz kuru iizerinde Onemli bir baski
olusturmustur.  Bunun sonucunda Bretton Woods sonrasinda iilkeler iktisat

politikalarinin uygulanisinda problemler yagsamaya baglamislardir. 2

1.3. ABD Finans Sisteminin Denetim Mekanizmasi, Sistemi Kiiresel Krize
Siiriikleyen Finansal Enstriimanlar ve Fed’in Yeni Politika Araclan

1.3.1. Federal Mevduat Sigorta Kurumu ( Federal Deposit Insurance
corporation-FDIC)

24 Philip McMichael, Development and Social Change: A Global Perspective, Pine Forge Press,
California,1996,pp.22.

2 Yusuf Bayraktutan,. “Kiiresel Finansal Krizler ve IMF”,Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari
Sistemleri” Makale Derlemesi, Edt. Halil Seyidoglu., Rifat Yildiz, Istanbul, Arikan Basim
Yayim,2006, s.24-54,5.32

%6 Taner Berksoy, "Kur-faiz Kiskac1" Gériis, Say1:8, TUSIAD, Nisan-May1s 2001, s.54
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Kiiresel kriz olmadan once ABD’de ticari bankalar kamusal fakat 6zerk
denetime tabilerdi ve s6z konusu denetim FDIC tarafindan yapilmaktaydi.
Ulkemizdeki tasarruf mevduat sigorta fonu ( TMSF) ye denk gelen kurumun fiilen
denetimi oldukg¢a kisithiydi. Sorunla karsilasan bankalar, FDIC’e bagvurmalari
durumunda yardim alabiliyorlardi. Fakat dikkat c¢eken husus, kriz Oncesi higbir
bankanin FDIC’e kurtarilma ya da yardim i¢in basvurusu olmamistir. FDIC nin

calisma prensibi su sekilde gergeklesmektedir.

..... Bir banka batar duruma gelmis ise, Federal Mevduat Sigorta
Kurumu birakiyor bankayi, ticaret kanunu cercevesinde batmaya...
Bankanin varligi, (1) Mevduatt 100.000 dolardan az olanlara tiim
mevduat alacaklarini, 6demeye ve de (2) Mevduati 100.000’den fazla
olanlarin her biri i¢in 100.000 dolar 6deme yapmaya yetmiyor ise, bu
O0demeleri Federal Mevduat Sigorta Fonu kendi kaynaklarindan yapiyor.
Ve o Odemeler yapildiktan sonra mevduat sahiplerinin ve de banka
hissedarlarinin artik banka haklar1 kalmiyor. Ciinkli banka iflas etmis
durumda. El koyma sz konusu degil... Yaptig1 6demelere karsilik
Federal Mevduat Sigorta Kurumu bankanin biitiin varligina sahip oluyor.
Binasini, makinelerini satiyor. Geliyor sira bankanin alacaklarma...
Tabii ki her batan bankanin alacagi var. Bankanin alacaklari, batmadan
once dagittig1 krediler. Kredi kullananlarin bor¢ senetleri var... Federal
Mevduat Sigorta Kurumu batan bankanin alacak senetlerini
gruplandirtyor: Tahsili garanti olan senetler... Biraz gecikme ile
Odenebilecek senetler... Zorlama ile ddenebilecek senetler... Tahsili
stipheli alacaklar... gibi...Sonra hemen bunlar1 satisa ¢ikartyor. Tahsili
garantili senetlerin 100 dolarlig1 icin (mesela) 95 dolardan, biraz
gecikmeli tahsil edilebilecekler icin (mesela) 75 dolardan, tahsili
siipheliler icin (mesela) 50 dolardan ihale agiyor... Bankalar ve o6zel
finans kuruluslar ihaleye girip bu senetleri satin aliyor. Batan banka i¢in
yapilan 6demeler karsiligi devir aldigr varliklar1 ve alacaklari sattiktan
sonra Federal Mevduat Sigorta Kurumu’nun artik batan banka ile hicbir
iliskisi kalmiyor.?’

1.3.2. Sorunlu Varhklar1 Kurtarma Programi: (Troubled Asset Relief Program-
TARP)

ABD’nin kiiresel krizde finansal kuruluslari rahatlatmak ve krizin etkisini

azaltmak i¢in yapmis oldugu programlar bu sekilde adlandirilmistir. 3 EKim 2008°de

%7 Giingor Uras, “Istanbullu ki Ohonnes, ABD’de Banka Kasaphg Yapiyor”, Milliyet Gazetesi ,
17.12.2010, (Cevirim i¢i), http://www.milliyet.com.tr/2000/01/17/yazar/uras.html,Erisim.25.06.2012
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Bagkan George W. Bush’un imzasiyla uygulamaya koydugu, finans kurumlarinin
elindeki sorunlu varliklarin satin alinmasit yoluyla bu kurumlarin finansal
durumlarinin diizeltilmeye calisilmasi c¢abasidir. Calismamizin ileriki boliimlerinde
incelenecek olan TARP girisimi ile 700 milyar dolarlik yardim paketi finans sektorii
icin kullanilacakti. Paranin yaris1 Bush hiikiimeti tarafindan yonlendirilecek, diger

yarist ise Obama hiikiimetince verilecek karara gore kullandirilacakt.

1.3.3. ABD Sermaye Piyasa Kurulu ( Securuties and Exchange Comission-SEC )
SEC, Amerika Birlesik devletleri’nde sermaye piyasasini diizenleyen kurumdur.

Tirkiyedeki SPK gibi ¢alisir.

1.3.4.Varhga Dayah Finansman Bonosu ( Asset Backed Commercial Papers-
ABCP)

Bankalar ve diger mali kuruluslar tarafindan ¢ikarilan, genellikle 90 ile 180 giin

vadeli borg senetleridir. Kurumlarin elindeki fiili varliklara dayanirlar.

Menkul kiymetlestirme sayesinde;

e Yatinmcilar yiiksek bir getiri kazanma imkan1 yakalamaktadir.

¢ Finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha diizenli bir
Sekle girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden
Olmaktadir.

e Dabha diislik sermaye ihtiyacit duyulmakta olup firmalarin sermaye yapilarinm
giiclendirmektedir.

e Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tanimaktadir.

e Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir siire i¢in dagitilmasini ve azalmasini
saglamaktadir ve sirketler i¢in 6nemli bir likidite kaynagidir.

o Aktif — pasif dengesizlikleri giderilmektedir.

¢ Diisiik maliyetli fon kaynag1 saglanmaktadir.

Bu olumlu yanlarin yani sira, ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarina neden olmasi,
para arz1 ve kredi kontroliinii zorlagtirmak, kredi stoklarini asir1 yiikseltmek, portfoy

kalitesini diistirmek, pahali maliyetleri igermek gibi olumsuz yonleri bulunmaktadir.
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1.3.5. Teminath Kredi servisi ( Collateralized Loan Obligation — CLO)
Orta boy ve biiyiik sirketlere acilan kredilerin degisik tahmini risk

diizeylerinden yatirimcilara satilmasidir. Teminatli Mortgage kredi servisleriyle
varliklar1 giivene alma konusu disinda ayn1 6zellik tasirlar. Teminath kredi servisi
bankalara, sermaye gereksinimi duyduklarinda ticari kredilerini uluslar arasi

pazarlara satarak ya da kiralayarak riski diisiirme yetkisi vermektedir.

1.3.6. Finansman Bonosu (Comercial Paper)
Vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamasi sebebiyle kisa vadeli menkul

kiymetlerdir. Biiylik anonim sirketleri, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina
alianlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel
mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus idare ve isletmeler tarafindan kisa vadeli
finansman saglamak amaciyla ihrag¢ edilir. Satig siiresi toplam vadenin % 25’inden
fazla olamaz. Kredi degerliligi yiiksektir. Anapara ve faiz getirili, 1skonto esasina
gore satilan ve kredi riski diisiik emre ya da hamiline yazili menkul kiymetlerdir.
Bor¢ senedi olarak da adlandirilan Finansman Bonolar1 teminat tiirti farkliliklart

sebebiyle asagidaki gibi 5 farkli kategoriye ayrilir;

A Tipi; Hig bir garanti kaydi tasimayan finansman bonolaridir.

B Tipi; Bankanin ihraggiya sagladigi, finansman bonosu bedellerinin 6denmesi i¢in
bankanin kismen veya tamamen kullandirmayi taahhiit ettigi kredi destegi ile
cikarilan finansman bonolardir.

C Tipi; Banka garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.

E Tipi: Hazine garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.

F Tipi; Baska bir anonim sirketin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme
garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.”®

1.3.7.Kredi Temerriit riski ( Credit Default Swap-CDS )

Kredi riskini daha etkin bir sekilde yonetebilmek i¢in kullanilan finansal sigorta
sozlesmeleridir. CDS’ler ile herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine
kars1 alacaklinin parasin1 koruma altina alan, bu hizmeti sigorta primi karsiliginda
yapan kredi tiirev enstriimanlaridir. CDS sozlesmesi alarak kendine belli bir koruma
saglayan taraf, klasik sigorta policesinde oldugu gibi, kredi olay1 ger¢eklesene veya

sozlesmenin vadesi dolana kadar kendisine koruma satan tarafa belli periyotlarla

28 Sermaye Piyasasit Kurulu Seri: III No:13 sayili Teblig
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prim 6demesi yapar. A,B ve C isimli {i¢ kisi oldugunu ve C nin A ya borcu oldugunu
var sayalim. A riski sevmeyen ve borcunun ddenemeyecegi endisesi tasiyan bir kisi
ise B den CDS almaktadir. Karsilik olarak ta B ye her donem belli prim 6der. Eger
giin gelir de C, A ya olan borcunu 6demezse, A da B den CDS aldig1 i¢in borcu A ya
C yerine B dder. Tirkiye’de siklikla gordiiglimiiz sigortalama islemi bir nevi CDS
olarak adlandirilabilmektedir.

Mortgage kredilerine dayalt menkul kiymet ile tiirev {iriinlerin hacim olarak artmasi
Krizin temel nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. Ozellikle de CDS (Kredi
Temerriit Swapt ) ve CDO (teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri) gibi kredi

tiirevlerinin artmasi krizin ¢ikisinda temel rol oynamislardir.

Milyar Dolar
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Grafik 1:CDS’lerin Geligimi (2004-06.2007)

Kaynak:Burchan Sakarya ,“Kiiresel Finansal Yap1 ve 2007 Y1li Dalgalanmalar1”,Calisma Tebligi 2
,2008,(Cevirim igi)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/4726 K%C3%BCresel%20Fina
nsal%20Yap%C4%B1%20ve%202007%20Y %C4%B11%C4%B1%20Dalgalanmalar%eC4%B1.pdf,
Erisim Tarihi:10.03.2010.

En biiyiikk paym grafik (1) %98.29 oraniyla kredi temerriit swaplarina ait oldugu
izlenmektedir. Kredi tiirevleri son yillarda hizli bir artis gostermistir. 2003 yilinin
sonlarindan 2008’e kadar kredi tiirevi sdzlesmelerinin yillik biiylime oranlart %100

olmustur.
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Grafik 2:Global CDO Piyasasi Thrag Verileri
Kaynak: Adnan Erdal, 2008 Kiiresel Krizi Ve Tirkiye Ekonomisi’ne Etkileri,
Ankara,2011, s.97

Yukaridaki grafik (2) tiim diinyadaki CDO ihraglarin1 gostermektedir. 2006
yilinda global 6l¢ekte CDO ihraglar1 551,7 Trilyon Dolara ulagsmistir. CDO ihracinin
en fazla yapildigi iilke ABD’dir. Diinya GSMH’smin 60 Trilyon dolar, ABD’nin
GSMH’simin 14 Trilyon dolar oldugu dikkate alinirsa, finansallagmanin boyutlar
daha iyi anlasilacaktir. Bu durum finans ve iretimin birbirinden koptugunun

kanitidir.

1.3.8. Kaldiragh Satin Alma ( Leveraged Buyouts — LBO )
Yatirnm gruplariin borg¢lanarak bir sirketi satin almalarinda meydana gelen

durumdur. Bu yontem kullanilarak satin alinan sirket, satin alma anlagmasi sirasinda
yeni borglara girer. Bu borglarla saglanan para sirketin yeni sahiplerinin alacaklarinin
O0denmesinde kullanilir. Ardindan, sirketin yeni borglar yliklenmis hisse senetleri
borsada halka arz edilir. Boylece el degistiren sirketler kisa vadeli kar marjlarini
yiikseltmek {izere yeterince karl1 olmayan isletmeleri kapatabilirler. Kisa vadeli kar
marjmin yiikselmesi sirketin hisse senetlerini alicilar goziinde cazip kilar ve fiyatlar

artar.

1.3.9. Yapilandirilmis Yatirnm Araclar: ( Structured Investment Vehicle — SIV)
Piyasa  katilimcilarinin ~ yapilandirilmis  {irlinlerin ~ risklerini  dogru

fiyatlayamamalar1 krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olan sebeplerden biridir. Kiiresel
finansal krize yol acan nedenler arasinda yapilandirilmis finansal {iriinlerin 6nemli

bir payimin bulundugu genel olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu
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rtinlerin  esneklik, finansal yaraticilik ve finansal piyasalarda akiskanligin
saglanmasi gibi 6nemli islevleri de bulunmaktadir.

Yapilandirilmis yatirim aract kavrami, yatinm araglarmmin bir havuzda
toplanmas1 ve havuzdaki varliklardan kaynaklanan nakit akimlarina dayali
alacaklarin “farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip birden fazla menkul kiymet
ihrac1” bi¢iminde yatirimcilara satilmasina yonelik islemleri kapsamaktadir.
Yapilandirilmis finans; kredi, ipotek kredisi, bono ve hisse senedi gibi klasik finansal
varliklarin ~ “deger yaratilmasi amaciyla” organize/ tezgahiisti piyasada
gerceklestirilen gelecek islemleri, opsiyon ve swaplarla birlestirilmek suretiyle risk

ve getiri yapilarmin degistirilmesine dayanmaktadir.?®

1.3.10. Vadeli Thale Olanagi( Term Auction Facility — TAF )
Ilk defa 2007 yilinda kullanilmaya baslayan FED’in yeni politika aracidir.

Vadeli fonlar TAF adi altinda FED tarafindan mevduat kuruluslarina ihale
edilmektedir. Birincil kredi programlarinda borg¢lanabilen mevduat kuruluslart TAF
thalelerinde de yer alabilmektedir. Her bir TAF ihalesi belirli bir miktar i¢in, ihale
boyunca belirlenen oranla yapilmaktadir. Teklifler yerel merkez bankalari aracilig
ile ve telefonla verilmektedir. Tiim avanslarin tamamiyla teminatlandirilmasi

zorunludur.

1.3.11.Varhga Dayal Ticari Kagit Para Piyasasi1 Yatirim Fonu Olanag ( Asset-
Backed Commercial paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility —
ABCPMMLEF)

[lk defa 2008 yilinda kullanilmaya baslayan FED’in yeni politika aracidir.
Amerikan mevduat kuruluslarina ve banka holding sirketlerine belirli kosullarin
saglanmasiyla para piyasasi yatirim fonlarindan yiiksek kalitede varliga dayal ticari

kagit alimlarini finanse etmeleri i¢in fonlama olanagi saplayan bor¢lanma araclaridir.

2% Daniel Singer,(2001), Market Innovation in Securization and Structured Finance. Accessing
Capital Markets Through Securitization, Frank J. FABOZZI (Ed.), John Wiley & Sons, New
Jersey, USA,2001i, p.p.3-9.
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1.3.12.Piyasa Yapicisi Kredi Olanag (Primary Dealer Credit Facility — PDCF)
flk defa 2008 yilinda kullanilmaya baslayan FED’in yeni politika aracidr.

Operasyonlarin yiiriitiilmesinden New York FED sorumludur ve operasyonlarin
yapilma sikligi katilimcinin talebine bagli olarak degisebilmektedir. Bu olanagin
yiiriirliige girmesinin nedeni, piyasa yapicilara ilave likidite olanagi sunarak piyasa
yapicilarin fon bulma sikintisin1 gidermektir. PDCF, gecelik vadede ve tiim piyasa
yapicilara saglanmaktadir. Bu imkandan yararlanma API ve iskonto penceresinde
oldugu gibi teminat karsihifinda gerceklestirilmektedir. Ancak kabul edilecek
teminatlar daha genis kapsamlidir.

PDCF c¢ergevesinde, piyasa fiyatina sahip ipotege ve varliga dayali menkul
kiymetler, belediyelerin ihra¢ ettigi menkul kiymetler, yatirim yapilabilir dereceli
Sirket menkul kiymetleri teminat olarak kabul edilmektedir.®® Subat 2010 itibariyle

kaldirilmastir.

1.3.13.Vadeli Menkul Degerler Bor¢ Verme Olanag: (Term Securities Lending
Facility — TSLF)
[k defa 2008 yilinda kullanilmaya baslayan FED’in yeni politika aracidir. TSLF

varliga dayali birprogram olmustur, yani bir teminat tiirlinlin diger bir teminat tiiriiyle
degistirilmesine dayanmakta, ancak rezerv paranin fiyatini1 ya da hacmini dogrudan
etkilememektedir. Bu tiir operasyonlar geleneksel para politikas1 operasyonlarindan
ziyade menkul kiymet 6diincii kapsamindadir

TSLF uygulamasi1 API’ye teminat olarak kabul edilen kiymetlerle kamu
garantOrliigli disinda kalan AAA/Aaa dereceye sahip kuruluslarca ihrag¢ edilmis olan
ipotege dayali kiymetler karsiliginda Hazine kiymetlerinin sabit miktarli ihaleyle
bor¢ verildigi bir uygulamadir. PDCF den farki, PDCF mevcut birincil kredi faiz
oranindan piyasa yapicilara taniman ve vadesi 120 giline kadar uzatilabilen bir kredi

tiridir.

30 Cecchetti, S. G., “Crisis and Responses: The FederalReserve and the Financial Crisis of 2007-
20087, NBER Working Paper Series,June, 2008,p.18.
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1.3.14. Ticari Kagit Fonlama Olanagi (Commercial Paper Funding Facility —
CPFF)

CPFF Amerikan ticari kagit ihraggilara likidite olusturmak igin gelistirilen
FED politika aracidir. Kisa donemli fonlama piyasalarmin etkinlestirilmesi
amaclanmaktaydi. Boylece firmalar ve hane halklar1 i¢in daha fazla krediye daha
rahat bir sekilde ulasilmasi hedeflenmekteydi. New York FED sorumlulugunda
uygun piyasa yapicilart aracilifiyla uygun ihraggilardan teminatsiz ve yliksek

oranlardan ve varliga dayali ticari kagit alimin1 finanse etmektedirler.

1.3.15.Para Piyasas1 Yatirimci Fonlama Olanagi ( Money Market Investor
Funding Facility —- MMIFF)

Fed kanunu’nun 13(3) boliimii altinda FED yo6netim kurulunca yetkilendirilen
MMIFF Amerikan Para Piyasasi yatirimcilarina likidite saglamak i¢in 6zel sektor
girisimlerini desteklemektedir. MMIFF uygulamasi, Guverndrler Kurulu uzatmadigi
siirece 2009’a kadar yiiriirlikte kalacak sekilde olusturulmustur. 3L MMIF altinda,
New York FED bir sektor destekli 6zel sektor girisimine uygun olan ytirimcilardan
uygun varliklarin aliminin finansmaninin saglanmasi kilaylastirmak icin bir dizi 6zel

amagl araglara tercihli glivenli fonlama saglamaktadir.

1.3.16.Vadeli Varhga Dayalh Menkul Kiymetler Bor¢ Olanag: ( Term Asset-
Backed Securities Loan Facility — TALF)

TALF, FED’in ABS piyasasinin bozulan kosullarini gelistirmek amaciyla, ABD
hazinesiyle igbirligi yaparak 25 Kasim 2008’de duyurdugu bir kredi imkanidir. Bu
kredi, ellerinde ABS bulunduran tiiketiciler ya da kiiciik isletmeler tarafindan bir yil
vadeli olarak kullanilabilmektedir. S6z konusu krediden faydalanabilmek icin
teminat olarak en yiiksek yatirim yapilabilir kredi dereceli (AAA) ABS’ler kabul
edilmektedir. FED bu program igin 200 milyar dolar ayirmustir >

%1 New York FED, Terms and Conditions for MMIFF, Ekim 2008
%2 FERBNY, TALF Terms and Conditions, 2008
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2.BOLUM
FINANSAL KRiZLERIN TEORIK ALTYAPISI

1970 1i yillarla birlikte finansal krizler iktisat biliminde daha derinden ve detayl
bir sekilde incelenmeye baslanmaistir.

Makro iktisat, 20.yy tarihi ti¢ farkli donemde incelenebilmektedir. 31940 It
yillar oncesi donemde makro iktisatta teorik bir biitiinliik mevcut degildi. 1940
sonrasi ise IS-LM modeliyle baslayip, genel ve kismi denge analizlerinin yapildigy,
aktarim mekanizmalarinin irdelendigi, iktisadi soklarin ekonomiler iizerindeki
roliiniin anlagilmaya bagslandigr kapsamli bir donem olmustur. 1960 11 yillar Neo
Klasik sentez ile birlikte iktisat¢ilar arasinda uzlasma meydana getirmistir. Diger bir
ifadeyle Neo-Klasik Sentez, Keynesyen oOgeler ile Neo-Klasik ogeleri bir araya
getirmis ve 1970’lerin sonuna kadar uygulanan iktisat politikalarina kuramsal destek
saglamistir. Neo-Klasik Sentez’in 1970'li yillarda yasanan krizi 6ngérme, agiklama
ve Krize kars1 politika tiretme konusunda yetersiz kalmasi, iktisatgilar1 yeni arayislara
yoneltmistir. Bu arayislar, bir taraftan piyasalarin siirekli dengede oldugu, ekonomik
birimlerin optimal ve rasyonel davramiglarda bulundugu varsayimlarina dayanan
Yeni Klasik Iktisat ve daha sonra Reel is Cevrimleri Kuram’nin; diger yandan ise,
Keynesyen Iktisat’s mikro ekonomik temellere oturtan Yeni Keynesyen Iktisat’in
ortaya c¢ikmasima yol agmistir. Yeni Klasik Iktisat, Reel Is Cevrimleri ve Yeni
Keynesyen Iktisat anlayislari, makro iktisadin mikro temelleri konusunda
calismalarini siirdiirmiislerdir. Isim olarak farkli olmalarina karsm, dayandiklari
temeller agisindan benzer olan bu {i¢ iktisat okulu arasinda 1990 larin ortalarinda
yeni neo klasik sentez olarak adlandirilan giiniimiiz yerlesik makro iktisat yaklagimi
meydana gelmistir.

Calismamizin bu boliimiinde iktisadi akimlarin finansal kriz yaklasimlarini

inceleyecegiz.
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2.1. Klasik Yaklasimda Finansal Krizler

Klasik iktisat okulu'nun baglangici olarak Adam Smith'in 1776 tarihinde
yayinlanan  Milletlerin =~ Zenginligi adli eserini gdstermek dogru kabul
edilebilir.  Klasik okul temeli Say’in her arz kendi talebini yaratir goriisiine
dayanmaktadir. Bu goriise gore genellikle tiretimde asirilik ve issizlik gibi kavramlar
kapitalist ekonomilerde fazla rastlanan bir durum degildir. Bunun yaninda Klasik
iktisat Ogretisinde teorik anlamda kriz sozcligii yerine “is ¢evrimleri ya da
“konjonktiir dalgalar1” gibi ifadeler kullanilmakta ve bu tiir dalgalanmalar daha ¢ok
ani digsal soklar ya da bazi1 yanhis karar siireclerine dayandirilmaktadir. Bu
yaklagimda piyasa mekanizmasi etkin, uyumlu ve kendini diizenleyen bir yapiya
sahiptir. Bununla birlikte klasik yaklasim krizlerin olusum ihtimalleri de g6z ardi
edilmemistir. Klasik yaklasimda kuraklik, sel deprem, iyimserlik, kotlimserlik,
devrimler, ihtilaller, savaslar, siyasi faaliyetler ve sOylemler gibi faktorler, donemsel
olarak finansal krizlere neden olabilmekte ve dissal nitelik tasimaktadir. 3 Klasik
kuramda saydigimiz faktorlere ilaveten piyasalarin koordinasyon basarisizliklari,
eksik bilgi, maliyetli fiyat ayarlamasi, dissalliklar, fiyat ve T{cret yapiskanligi,
iyimserlik veya karamsarlik dalgalarina ya da para veya hiikiimet politikalarinin
neden oldugu nominal soklarin is ¢evrimlerinin meydana gelislerini agiklamakta
yetersiz kaldiklarini, bu aksakliklarin tiimiiniin giderildigi ve biitiin iktisadi karar
birimlerinin birer rasyonel en ¢oklastirici olarak davrandiklari bir ortamda bile
teknoloji ve iretkenlik gibi reel faktorlerde meydana gelen degismelerin is
cevrimlerini ortaya c¢ikarabilecegini savunan is c¢evirimleri kurami karsimiza
¢ikmaktadir. D. Ricardo, tarihgiler tarafindan ilk kriz olarak kabul edilen 1816 krizini
rastlantisal bir olay olarak kabul eder. Ricardo’nun bu konuda en temel argiimani J.
B. Say’in “Mahrecler Kanunu”dur. Buna gore, mallar mallarla degistirilir, her arz
kendi talebini yaratir, tiim iiretim tiiketilir. Ciinkii tiretimin degeri, dagitilan gelirin

degerine esittir. Bu durumda kriz, rastlantisal bir olgudur. %

3% paul Samuelson, Economics, New York: Mc Graw Hill, 1976, s5.147.

% David Ricardo, (1821), The Principles of Political Economy and Taxation,1821, (Cevirimici)
http://socserv2.socsci.mcmaster.ca/%7Eecon/ugecm/3113/ ricardo/prin/index.html, Erigim Tarihi:
11.02.2012.
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2.1.1.Say ve Piyasalar Yasasi
Ekonomi literatiiriine her arz kendi talebini yaratir sdylemini kazandiran Jean

Baptiste Say, Piyasalar Yasasi olarak da bilinen bu goriislerini Treatiste on Political
Economy adli eserinde meydana getirmistir. * Say’n gériisleri klasik iktisatcilar i¢in
genel gecer bir hal almistir. Say’ a gore genel asir1 bir iiretim yani eksik talep s6z
konusu olamayacagi gibi eger bir ekonomi durgunluga girmigse bu durum
ekonomideki {iiretimin yanlis yOnlendirilmesinden kaynaklanabilir. Say’in
goriislerinin popiileritesi 1929 Biiyiik bunalim’min Keynes tarafindan efektif talep

esnekligine dayandirilmasina kadar devam etmistir.

2.1.2.Ricardo’nun Bunalimlar Goriisii
Genel bir asir1 iiretimin ver krizlerin olusum olasiligindan bahsetmektedir.

Ricardo, genel asir1 iretimin, ekonomik sisteme etki eden giiclii dis etkilerin
yansimast oldugunu ileri siirmiistiir. Napolyon Savaslari siiresince Ingiltere
Ekonomisi’ndeki degisimi gozlemleyen Ricardo, savaslarin vergi oranlarini, zevk ve
tercihleri degistirerek karliligi ciddi sekilde etkileyecegi ve ekonomik sistemin bu
duruma uyum konusunda zorlanacagi sonucuna varmistir. Teknolojik gelismelerin de

1gsizligi arttiracagi diger bir saptamasidir.

2.1.3.Malhus ve Efektif Talep
Thomas Robert Malthus, niifus teorisi, deger teorisi, azalan verimler, toprak

ranti ve toplam talep konularinda caligsmalarda bulunmustur. Adam Smith’in aksine
biiylime hakkinda karamsar bir yaklasimda bulunmustur. Klasik iktisat¢ilar arasinda
Say’in her arz kendi talebini yaratir diisiincesini efektif talep yetersizligini savunarak
reddeden ender iktasatcilardandir. Efektif talep yetersizligi hakkindaki goriisleri ile
Keynesyen eksik istihdam teorisinin alt yapisini olusturdugu ileri siiriilebilir. Malthus,
artan verimlilik ile yliksek gelir arasindaki iligkiyi irdelemektedir. Malthus’a gore
daha verimli isgiicli, ayn1 miktardaki malin daha az emekle iiretilmesi anlamina
gelmektedir. Bunun anlami daha az isgiicii ile ayni verimlilige ulagmaktir. Ekonomik

krizleri inceleyen ilk onemli iktisat¢ci olan Malthus, gelir sahiplerinin tasarruf

3 Jean Babtiste Say, A Treatise on Political Economy or The Production, Distribution and
Consumption of Wealth, 1803, Cev. C. R. Prinsep, Batoche Boks, Kitchener, Ontario, Canada, 2001.
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egilimine de dikkat ¢ekmistir. Geliri artanlarin gelirlerinin daha azini harcayarak ve
fazlasini tasarruf ederek iiretime donmeyen atil tasarrufa elestiride bulunmustur.
Malthus Say Kanunu’nu mallara olan toplam talebin gecimlik iicretlerden
olustugu ve toplam arzin ise bu miktar ile birlikte kar1 da igermesi nedeniyle gegersiz
kilar. Ciinkii s6zkonusu durumda bu iki biiyiikliik; yani toplam talep ve toplam arz

birbirine esit olmayacaktir.>’

2.1.4. Marksist Yaklasimda Finansal Krizler
19. yiizyilda sanayilesmenin etkisiyle hizla gelisen kapitalizmin elestirisine

yonelik olan Karl Marx’in yaklasimi, bir¢ok sosyal bilimi derinden etkilemistir.
Hegelci diyalektik kurgu iizerine insa edilen ve materyalist bir ¢éziimleme tarzina
sahip olan Marksist iktisat kapitalist sistemin dogas1 geregi krizlere acik oldugunu
dile getirmektedir. Kapitalistin amaci, maksimumkar1 elde etmektir. Bunun anlami
sermayenin, her zaman en yiiksek kar oraninin gergeklesecegini diisiindiigli alanlara
yonelmesidir. Bu durumun sonucu, belli iiretimalanlarinda yogunlagsma ve
kacinilmaz olarak s6z konusu alanlardaki mallarin {iretiminde biiylik bir artis
olacaktir. Bu artis durumu mallarimin tamaminin satilmasinin miimkiin olmadigi
zamana kadar devam edecektir. Bu noktadan sonra arz ve talep esitligi bozulmus
olacaktir.

Marx’1n analizinde emegin savunucusu olan is¢i sinifini kapitalist sisteme karsi
ayaklandiran sadece yoksullugun ve esitsiligin var olmas1 degildir. Marks’ a gore
kapitalizm kendi i¢inde ¢eligkiler yaratan bir sistemdir. Marx, kapitalizmin
sosyal geliskiler yaratmasinin yani sira ekonomik krizler yarattigin1 da soyliiyordu.

Bu krizlerinde ¢esitli asamalardan gectigini belirtiyordu.

Marx’a gore, kapitalist ekonominin, iiretimin ve tiikketimin iki ayri
isleyis haline geldigi bir genellesmis degisim ekonomisi olmasi,
krizlerin olusmasina yol agmistir. Mallarin, {ireticilerce, tiiketilmesi
icin degil de satilmasi i¢in iiretilmesi, dengesizliklere yol agcmis ve
paranin isin i¢ine girmesine neden olmustur. Mallarin tiiketimden ¢ok
satig icin tUretilmeleri nedeni ile yatirilan sermayenin karsiligini
alabilmesi i¢in, tiretimin yeterli bir kar ve olduk¢a hizli bir ritm ile
yapilmasi1 gerekmistir. Bu genel yap1 iginde krizlerin diizenli olarak

3 Vural Savas, iktisadin Tarihi, 3.baski, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1999, s.354.
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ortaya c¢ikmasinin “gerekliligi” su sekilde aciklanir:  Sermaye
birikiminin mantigina uygun olarak, yatirimlar, iriinler icin “efektif
talep” olmasi kesin degilse bile kar oranmin yiiksek oldugu (yakin
gelecekte)  iiretim dallarinda gerceklesecektir. Nitekim yatirim
kararlar1 arasinda a priori bir koordinasyon olmadig1 gibi a posteriori
bir diizenleme de yoktur, cogunlukla ¢ok ge¢ olarak piyasalarda bu
Ongorii hatalar1 ortaya cikmaktadir.®

Marksist teori i¢in son derece 6nemli bir faraziye olmasina ragmen kapitalist
sistemde krizin nasil olustugu, hangi kaynaklardan beslendigi ve nasil sonuglandigi
hususunda Marks derli toplu bir kriz ve konjonktiir teorisi ortaya koymamuistir.
Klasik say yasasimi kabul etmeyen Marks, bu durumun sadece trampa
ekonomilerinde gecerli olacagini 6ne siirmiistiir. Ayn1 zamanda karlardaki diisiis de
bu teoride krizlere yol acabilmektedir. Biriken sermaye sonucunda isgiicii talebinin
artmasi, icretlerin artmasina ve karin diisgmesine neden olur. Azalan karin etkisiyle
diisiise gegcen sermaye birikimi kriz siirecinin baglamasina neden olur. Marks’s gore
yetersiz tilketim de krizlere neden olabilmektedir. Diislik tiicretler ve issizlik
nedeniyle tiiketimin sinirli kalabilecegini belirterek {ireticilerin ellerinde kalan
mallarin maliyetlerin altinda satilacagina dikkat ¢cekmistir. Bu durum da karlarlarin
diismesine ve krizlerin meydana gelmesine zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte
Marx’in vizyonu genis kitlelerce kabul gérmemis ve 19. YY sonu ve 20. YY
baslarinda birgok ekonomist, ekonominin kendi kendini diizenleyen, kendini
diizeltebilen bir olusum oldugunu ve tam istthdamin kagmilmaz oldugu goriisiinde
birlesmislerdir. Bu diisiiniis Biiylik Buhran ile birlikte yok olmustur. Bu nedenle
Biiyiik Buhran son krizin nasil ele alinmasi gerektigi konusunda 6nemli bir yere

sahiptir.

2.2.Neo-klasik (Marjinalist)Yaklasimda Finansal Krizler:

Neo-klasik iktisat okulu liberal perspektiften klasik iktisat okulunu elestiren ve
ayn1 zamanda bu okula katkida bulunan iktisat¢ilar1 ve bu iktisatgilarin olusturdugu
ekolleri kapsar. 1870 li yillarin basinda ortaya ¢ikmis ve varligint giiniimiize kadar

gecerli kilmistir. Finansal kiiresellesmenin itici giicii

38 Omer yilmaz, Alattin Kiziltan ve Vedat Kaya,* iktisadi Kriz Kuramlari, finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi IIBF Dergisi,Say1:24,0cak-Haziran 2005,s. 81.
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olan finansal liberallesmenin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
diistincenin rolii de biiylik olmustur. Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiince yerli
tasarruflarin  yetersiz  kaldigt  durumlarda  yabanci  tasarruflarin  yerli
yatirimlar ve biliylime i¢in onemli bir kaynak olusturacagi temeline dayanmustir.
Neoklasik diisiinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken iilkelere akacaktir. Bunun anlami ekonomik
etkinligi gelistirerek biiylime ve istihdami gergeklestirmek i¢in yurt i¢i tasarruflari
yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oranini yiikselterek tasarruf fazlasi
olan tilkelerin tasarruflar1 gekilecektir. Bu siireg islerken gelismekte olan iilkelerdeki
faiz oranlart uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.
Iste finansal liberallesmeye bagli olarak bu beklentiler dogrultusunda gerceklesen
kisa vadeli sermaye hareketleri ~ G.O.U’lere yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Portfoy akimlarinin ¢ogunun
1980’li yillarin borg krizinden itibaren siirekli gelismekte olan iilkelere yonelmesi
gelismekte olan iilkeler agisindan yatirimcilarin bu iilkelere duydugu giiven olarak
degerlendirilmektedir. G.0.U’lere yonelik portfdy yatirrmlarinmn bu hizli artismin
nedenleri arasinda bir yandan OECD {ilkelerinde devresel olarak gevsek bir para
politikasinin izlenmesi uluslararasi faiz oranlarindaki diigme ve buna bagli olarak
biiyiime hizindaki azalma, bir yandan da yeni gelen yatirim firsatlarinin etken oldugu
gosterilmektedir. Bununla birlikte, portfdy yatirmlarindaki artista G.O.U’lerdeki
Ozellestirme programlar1 ev sahibi {lkenin kredi degerliligi ve gerceklestirilen
kurumsal reformlarinda (Meksika'da oldugu gibi) yiiksek kazang beklentilerini
artirarak bu iilkelere yonelik sermaye akimlarimin gelisiminde etken olmustur.
Neoklasik yaklasim, kendi kendine dengeye ulagan piyasa tanimin1 kabul eder.
Bundan dolayi ilgi alanlar1 daha ¢ok konjonktiirel diisiiniisler tizerinedir. Neoklasik
yaklasimda krizlerin temel nedenleri yetersiz tiiketimdir. Asir1 tiikketim, asir1 yatirim
ve orantisiz yatirtm kuramlart Marks’in kuramlar ile benzerlik gostermektedir.
Neo-Klasik iktisat olusum tarihinden gliniimiize kendini &yle kabul ettirmistir ki
giinimiizde iktisat dendiginde akla gelen neo klasik iktisat paradigma eksenli bir
bilimdir. Klasik iktisattaki emek-deger teorisini ve tiirevleri olan konulari bir kenara
koyup fayda deger teorisini 6n plana almistir. Cilinkii fayda-deger teorisi kendi i¢inde

daha tutarli ve matematiksellesmeye ve soyutlamaya daha uygundur. Neo klasik
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iktisat ileriki yillarda farkl iktisat ekolleri ile karsimiza ¢ikmiglardir. 1970 li yillarda
ortaya c¢ikan parasalct gorlis, Rasyonel Bekleyisler okulu, marjinalistler cesitli
konularda farklilik gosterselerde neo-klasik iktisat kapsamindaki ekollerdir. Bu
nedenle bu c¢alismada s6z konusu ekoller neo klasik iktisat alt bashiginda ele
alinacaklardir.

1870 lerde Avusturya'da Karl Menger, Ingiltere'de Stanley Jevons ve Isvigre'de
Leon Walras tarafindan ortaya atilan marjinal deger teorisi ile baslayan bu gelismeler
ekonomi bilimine yeni boyutlar kazandirmig; ekonomi doktrinleri tarihinde Neo-
Klasik diisiince ad1 altinda toplanan ve ekonomi ilminde zamanimiza kadar siiregelen
onemli gelismelere neden olmustur. Bu donemde piyasa fiyatlarinin olusumunda
biiyiik rol oynayan deger kavrami, harcanan emek yerine tiiketilen son birimin
tilkketiciye sagladig1 fayda iizerinden yani marjinal fayda iizerinden ol¢iiliiyordu.
Marjinalist ekolde kriz teorisine baktigimizda klasik ekoliin {izerine fazla bir katkida
bulunduklarin1 sdyleyemeyiz. Bununla birlikte Marjinalizme 6nemli katkilar yapan
ve ikinci nesil marjinalistler olarak adlandirilan Marshall ve Fisher, marjinalist ekole
kriz konusunda bazi katkilarda bulunmuglardir. Nihayetinde marjinalist akim,
finansal krizler konusunda klasik ekoliin ¢ok lizerine ¢ikamamistir. Bu durumun
nedenlerini su sekilde sayabiliriz.

e Marjinalistler iiretim maliyetini uzun siire gérmezden gelmislerdir. Oysaki

krizlerde iiretim maliyeti nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Marjinalistler daha ¢ok marjinal fayda gibi soyut konulara yogunlagsmislar ve
finansal krizler gibi soyut konularda fazla teori liretememislerdir. Ciinki
birinci nesil marjinalistler marjinal fayda kavramini bulan ve bu kavrami
talep teorisine uygulamaya odaklanan iktisatgilardan olugsmaktadir. Benzer
sekilde ikinci kusak marjinalistler ise marjinal prodiiktivite kavramini bulan
ve bu konuya yogunlasan iktisat¢ilardan olusmaktadir. Bu tiir soyut teoriler
nedeniyle somut konulara fazla 6nem verilmemistir.*®

e Marjinalist ekol iktisat bilimini igin, fizik, tip gibi normatif bilimleri model

almis ve denge alanlarindaki degisimlerin etkilerini bulmaya yonelmistir.

39 Vural Fuat Savas, iktisadin Tarihi , Istanbul, Avciol Basin-Yaym,2. Baski, ,s.517
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Felsefeyi ve matematiksel araglar1 ¢okca kullanmiglar ve kriz konusunda

yeterli agiklamalarda bulunmamiglardir.

2.2.1. Ik Marjinalistler: William Stanley Jevons ,Carl Menger ve Leon Walras

Birinci kusagin onde gelen temsilcileri, Marjinalizm ile ilgili goriislerini
birbirindne ayr1 yer ve zamanlarda aciklayan William Jevons (Ingiltere) , Leon
Walras (Isvigre ve Carl Menger (Avusturya) dir. Bu ii¢ iktisat¢inin goriislerindeki
ortak nokta degisim degerini belirleyen unsurun tretim maliyeti, yerine marjinal
fayda oldugudur.

"...Kriz teorisi agisindan Menger hakkinda ¢ok sdylenecek sey yok.
Menger marjinal fayday1 degerin temeli olarak one siiren ii¢ iktisatcidan
biri ve giiniimiiz Avusturya Ekolii’niin kurucusu olarak énemlidir. Bir
de Alman Tarih¢i Ekolii ile giristigi yontem tartigsmast ile... Ancak, her
ne kadar Avusturya hiikiimeti i¢cin yaptig1 para reformu calismalari
varsa da kriz teorisi agisindan dikkati ¢eken bir katkis1 gériilmez. Oyle
ki bas caligmasi Grundsitze’de krizle ilgili en ufak bir deginme bile
bulmakta zorluk ¢ekeriz. Walras’in ‘genel denge’ teorisi de kriz teorisi
acisindan zaafiyet tasir; clinkii koydugu kimi varsayimlar ile Walras,
dengesizligi aslinda bir anlamda konu dis1 birakmistir; elbette
dengesizligin sert ve kendini besleyen bir bigimi olarak krizi de..." *°

Walras bir kriz teorisi i¢in biitiin neo-klasik teorisyenlerden daha yakin bir noktaya,
genel denge anlayisi sayesinde geldi. Buna ragmen krizlerle alakali 6nemli bir
tespitte bulunmamastir. 4 Menger acisindan kriz teorileri anlaminda sdylenebilecek
fazla bir sey yoktur. Giiniimiiz Avustrya Ekolii’niin kurucusu olmasi ve marjinal
fayday1 degerin esasi olarak One siire ii¢ iktisat¢idan biri olmasi agisindan 6nemlidir.

Calismalarinda kriz teorilerine deginmemistir.

2.2. 2.ikinci Nesil Marjinalistler: Marshall ve Fisher
Marshall’in durgunluklar, panikler, krizler hakkindaki goriislerinin ¢ogu daha

cok is adamlar1 vb gibi faaliyette bulunan insanlara yazdig: para, kredi ve ticaret adli

eserinde yer almaktadir. 2

40 Ciineyt Akman,* 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine Tarihsel ve Teorik A¢idan Bir Yaklasim”,
Yaymlanmams Doktora Tezi, Istanbul.2010, s.114.

M Aes.118.

*2 Alfred Marshall, Money,Credit and Commerce, London,Macmillan&co.Limited, 1923, 5.92.
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2.2.3.Avusturyalilar: Mises, Hayek, Schumpeter
Avusturya okulunun kriz yaklasimi, neoklasik yaklasimla paralellik gosterse de,

insan davraniglarinin amagh olusu, 6znelcilik, kendiliginden diizen ve yoOntemsel
bireyselcilik alanlarinda diger neo-klasik yaklagimlardan ayrilir. 43

Mises’in Konjonktiir Teorisinde, ekonomideki depresyon donemlerine karsi tedbir
alan politikalarin gerekli olmadigi, hatta zararli olacagi sonucuna ulagir. Resesyon
veya kriz donemleri, piyasa ekonomisinin hatali yatirimlar sildigi, dogal faize ve
zaman tercihine uygun, dogru tiiketim/yatirrm oranlarina doniildigi, temizlenme
donemi olarak diisiiniilmelidir. Avusturya ekoliinde kriz dénemlerinde sermaye
mallan ile ilgili endiistriler, hammadde, fabrika ve insaat ekipmanlari iiretiminde
bulunanlar daha fazla olumsuz etkilenirler. Bunun yaninda kriz dénemlerinden 6nce
para miktarinda artis izlenmektedir. **

Mises, klasik iktisat teorisi paralelinde devlet ve bankalar tarafindan piyasa
mekanizmasina yapilacak olan miidahalelerin ¢evrimsel sonuglarina da dikkatleri
cekmigtir. Mises’e gore bu tiir miidahaleler olumsuz sonuglar1 da beraberinde
getirmektedir. Mises, ¢evrimlerin meydana gelmesini girisimcilerin daha ucuza kredi
alabilmek icin devlete baski yapmasima ve bu baski sonucunda faiz oranlarindaki
diististin kredi hacmini genisletmesine baglamaktadir. Kredi kullanimindaki artis,
sermaye mallarindaki arzi arttiriken tiiketim mallar1t arzini arttirmayacaktir.
Boylelikle fiyatlarda dengesizlik meydana gelecek, sermaye mallar fiyat1 diiserken,
tilketim mallar fiyati yiikselir ve ekonomide cevrimler meydana gelir. * Bu is
cevrimleri reel ve parasal is ¢cevrimleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel is ¢evrimleri
(real Business cycle)konjonktiir dalgalanmasi olarak da adlandirilan ekonomik
etkinliklerin belirli zamanlarda inisli ¢ikisli bir egilim iginde olmasidir.

Hayek, krizi derinlestiren en etkin seyin para oldugunu One siirer. Parayi
yalnizca bir 6deme araci olarak gérmemekte ayn1 zamanda parayi yaratilan bir arti-
deger olarak algilamaktadir. Para, iste tam da bu ylizden krizi cabuklastirabilir.
Cilinkii para keyfi olarak merkez bankasinca bir olguydu. Keyfiligin en 6nemli nedeni

iktisadi ajanlarin para talep etmeden, hiikiimetin, para arzini karsiliksiz yaratiyor

43 Muammer Tekelioglu, iktisadi Diisiinceler Tarihi, 1993, Adana, Cukurova Matbaasi, 1993, s.214,
* A.Giilgin Imre, “Avusturya Okulu iginde Ludwig Von Mises ve Iktisadi Diisiinceye Katks”,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, [stanbul,2006,s.135

* Tekelioglu, A.g.e., 5.220.
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olmalarindan kaynakliydi. Hayek’in kriz ve ¢evrimlerile ilgili goriisleri de Mises gibi
devlet miidahaleleri ve bunlarin olumsuz etkilerine dayanmaktadir. Hayek devletin
miidahalelerinin nispi fiyat koordinasyonunu bozacagini ileri siirmektedir. Bununla
birlikte Hayek’e gore ekonominin sanayi yapisi toplumun sanayi yapisindan farklidir.
Krizlerin asil nedeni, ekonominin sanayi yapisinin toplumun tasarruf planlar ile
uyusmamasindan meydana gelir. Keynesyen politikalar, bankacilik sektoriindeki
kredi artiglar1 gibi piyasalarin isleyisini bozan digsal etkiler Hayek’e gore ekonomik
dengeyi bozmaktadir. Bireylerin goniilli tasarruflarinin  6tesinde  bankacilik
sektorlinde yaratilan krediler araciligiyla girisilen biiyiime siireci, ancak kredilerin
artmast devam ettigi siirece siirebilir. Bu durumun sonu enflasyondur. Bu siirecin
devam etmesi tasarruflarin {izerinde bir sermaye birikimi olusmasina yol
acar. Ancak bir siire sonra ya bankacilik kesiminde faizlerin yiikselmesi ya da faktor
fiyatlariin yiikselmesi sonucu karsiz bir sermaye yapisi ortaya ¢ikacak ve hem
sermaye degersizlesmesi hem de biiyiik bir gayri iradi igsizlik dogacaktir. Keynes’in
tezi ise kapitalist piyasa sisteminin kendi haline birakildiginda sik sik biiyiik
miktarlarda igsizlik seklinde krizlerin dogacagini ileri siirer, yani kriz kapitalist

piyasa sisteminde igseldir.
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Yapay Diigik Faiz 1’

. 8.1
a) Odiing Verilebilir Fonlar Piyasas:

Sekil 3: Avusturya Okulu’nun iktisadi Dalgalanma teorisi

Kaynak: Aykut Ekinci*
Sekil (3) de Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar yaklagimi izlenebilmektedir.

sekil (3a) da odiing verilebilir fon piyasasinin arz yoniinii gérmekteyiz. Piyasaya
siriiliip kredi genislemesine neden olan yeni paranin (AM)dogal faiz oranim
degistirmesi icin bir neden yoktur. Bilakis ekonomik birimlerin zaman tercihleri
degismezse piyasaya siirlilen yeni para, piyasa faiz oranmi dogal oranin altina
diisiiriir. Bu durumun sonucu olarak yatirimlar artarken tasarruflar azalir. */ Yapay
olarak olusan diisiik faizin etkilerini sekil (3b) deki liretim olanaklar1 egrisine
tasidigimizda tasarruflardaki azalisin ekonomide daha fazla tiikketime olanak verdigi
izlenebilir. Bu duruma bagl olarak ekonomideki emek dahil tiim kaynaklarin artislar
meydana gelecek ekonomi tam istihdam denge seviyesinin 6tesine gececektir. 48

Bununla birlikte Hayek, i¢ ¢evrimlerinin gergeklesebilmesi i¢in para arzinin esnek

olmasi gerektigini ileri siirerek, bankacilik sektorii ve kredilerin krizleri tizerindeki

% Aykut EKinci, “Iktisadi Dalgalanmalarin Kavramsal ve Teorik Analizi”, Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Agustos 2006, Trabzon, s.45.

* Ekinci,A.g.e.,s.45.

8 Ae.,s.46.
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Onemine vurgu yapmistir. Sonucta sekil (3) den de izlenebilecegi gibi faiz
oranlarindaki diigme yatirimlar1 arttiracak, sermaye mallar1 talebini yiikseltecek, bu
durumda faktor gelirleri ve fiyatlar genel seviyesini arttiracaktir. Sermaye mallarinda
atil bir miktar olusacak ve kriz patlak verecektir.

Kapitalizmin gelecegi ve isleyisi hakkinda pek cok iktisat¢1 goriis bildirmistir.
Bu iktasat¢ilarin basinda Smith, Say, Ricardo, Marks, Keynes, Sombart ve
Schumpeter gelmektedir. Say’a gore bir giin her sey bedava olacaktir. Ricardo ve
marks ise kar marjlarinin azalacagi diislincesinden yola c¢ikarak farkli sonuglara
ulagsmiglardir. Sombart, kapitalizmin sonunu kapitalist miitesebbis yok olmasinin
getirecegini iler siirmistiir. Keynes ise tasarruf-yatirim uyusmazligi sonucunda
efektif talebin azalacagini, devlet miidahalesi ile harcamalarin arttirilarak bu sorunun
giderilebilecegini 6ne siirmiistiir. Schumpeter ise kapitalizmin yapisal olarak kendini
yok edecek tohumlari i¢inde tasidigini iddia etmektedir. *°

Schumpeter’in konjonktiir dalgalart modelinde, iktisadi istikrarsizlik para kredi
diizeninin isleyisine baglansa da, sistemin ayirici niteligi olan girisimci sinif 6n
plana ¢ikar. Bu smifin, Maks’1 hatirlatan bigimde, teknik yenilikleri uygulayarak
ekonominin gelismesini sagladig: siiregte, istikrarsizlik da dogar. Ne var ki, Marks,
kapitalizmin istikrarsizli§inin, sonunda ¢okiisiinii hazirlayacagina inandigr halde,
Schumpeter’de depresyon donemi, sistemin sagligi igin gerekli tasfiyenin oldugu

donemdir.*

2.3.Yeni Keynesci Yaklasimda Finansal Krizler

Yeni Keynesci Okul finansal krizleri agiklamaya yonelik goriislerini Keynes’e
dayandirmaktadir. Bu nedenle Keynes’in bankacilik ile ilgili goriislerinin bilinmesi,
Yeni Keynesci iktisat akimmin krizlerle ilgili kuramlarim1 anlamamiza yardimci

olacaktir.

49 A.Mesud Kiigtikkalay, iktisadi Diisiince Tarihi, Istanbul, Beta Yayinlar1,2. Baski, 2010,5.450
>0 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, istanbul, Remzi Kitabevi, 11.
Basim, s.164.
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2.3.1.Keynes ve Bankacilik sistemi
Keynes’e gore, konjonktiir dalgalanmalarinin ve ekonomik aktivite seviyesinin

onemli bir belirleyicisi bankacilik sistemidir. Bankalarin bu giicii yatirim miktar1 ve
para arzini kontrol edebilme 6zelliginden kaynaklanmaktadir.

Keynes firmalarin yatirim girisimlerini  gerceklestirebilecek kadar likit
olabilmeleri i¢in baz1 ekonomik birimlerin en azindan belirli bir siire daha az likit
kalmayr kabul etmeleri gerektigini vurgulamaktadir. Bu baglamda firmalarin
planlanan yatirim artislarindan kaynakli finansman talebi mevcutsa ve bankalarin ve
halkin likidite tercihi degismiyorsa, bankalar ve halk mevcut faiz oranlarinda daha
fazla o0diing vermeye istekli degilse finansman talebi artisi, faiz orani artmadan
saglanmasi miimkiin olmayan bir likit kaynak talebini gdstermektedir. ** Keynes’ e
gore yatinmlardaki artis orani sabitse, bankalar araciligl ile saglanan finansman,
kendi kendini besleyen bir doner sermaye seklini almaktadir. Keynes’e gore bankalar
diisiik bir faaliyet diizeyinden yiiksek bir faaliyet diizeyine gegiste anahtar bir role
sahiptir. Eger bankalar fon saglama olanaklarini kisitlarlarsa, kisa donem kredi
piyasasinda tikaniklik dogacak; bu ise faaliyet hacminin genislemesini
engelleyecektir. Meydana gelen (expost)yatirimlari karsilayacak meydana gelen
(expost) tasarruflar her zaman vardir. Yatirim piyasasi nakit kitligi nedeniyle tikanir,
asla tasarruf kitlig1 nedeniyle tikanik hale gelmez.

Keynes, faizi devreye sokarak, para ve reel piyasalar arasinda siki bir iliski kurmus,
ikilik ( dikotomi )sorununu asarak, reel ve parasal kesimler arasindaki kopuklugu
giderip makro biitiinliik saglamistir. Boylece para piyasalarinda meydana gelen bir
degisikligin sonuglari hem reel kesimde izlenebilmis, hem de burada olusan

degisimler de parasal kesimde izlenebilir olmustur®?

>! John Maynard Keynes,Alternative Theories of the Rate of Interest in The Collected Writings of

John Maynard Keynes. Macmillan, Londres, Vol. X1V,1937b, pp.315.
52 Merih Paya,Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2. Bask1.2002,5.252.
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Sekil 4:Keynes’in Kriz Hakkindaki Goriisleri
Kaynak: Paya, A.e., s.241

Sekil (4) den de izlenebilecegi gibi hane halki tarafindan is diinyasina bir taraftan
mal ve hizmet iretilirken, diger bir yandan gelir yaratir. Bu gelir hane halki
tarafindan {retilen tiiketim mallar karsiligi olarak is diinyasina ve ithal mallar
karsilig1 olarak dis diinyaya 6demelerde bulunarak harcar. Harcamalar disinda kalan
kismi tasarruf degerlendirmesi yapacagi finansal piyasalara yonlendirir. Burada
yaratilan milli gelir (Ys) ile harcamalar karsilig1 olarak is diinyasina geri donen gelir
(Yd) arasinda bir fark olusabilir. (Yd) < (Ys) olmast durumunda aradaki fark (Ys)’de
daralmaya neden olur, liretilen mal miktari, yaratilan gelir ve refah diiser ve issizlik
meydana gelir. Burada ekonomide olusabilecek biiylik dalgalanmalar1 bastirmak ve
iktisadi

aktiviteyi Ust diizeyde tutan bir konjonktiir olusturmak amaglanmaktadir. >3 Keynes’e

gore finansal sistem tahvil ve paradan olusmaktadir ve finansal sistemin dengesi:

Ms + Ts =Md + Td’ dir

3 Ae. s5.242.
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Sekil 5:Keynes’e gore Finansal Sistemin dengesi

Burada ;
Ms: Para arzi

Ts: Tahvil arz1

Md: Para talebi

Td: Tahvil taleb

Buradan da anlasilacagi lizere, e8er para piyasast dengedeyse tahvil piyasasi

dengededir. Yani eger Ms = Md ise ayn1 zamanda Ts = Td olmalidir. ’Bu nedenle

para piyasasi finansal sistemi tek bagina temsil eder konumdadir

Bankacilik sistemi konjonktiir dalgalanmalarinin ve ekonomik aktivite seviyesinin

onemli bir belirleyicisidir. Bu gii¢, bankalarin yatirim miktar1 ve para arzini kontrol

edebilme 6zelliginden gelmektedir. Bankalar para yaratma ile tasarruflarin yatirima

dontismesinde iistlendigi aracilik islevinin ¢elismesi sonucunda normal dénemlerde

finanse edebilecegi bir¢ok projeye kredi vermekten kagiabilir.
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2.3.2.Yeni Keynesyen Yaklasimda Finansal Krizler

Yeni Keynesyen iktisatgilar, finansal krizleri ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin
kotillesmeye basladigi bir finansal karmasa oldugunu ileri siirerler. Bu finansal
karmasada ise fonlar iiretken yatirnm  alternatiflerine  etkin  olarak

yonlendirilememektedir.>*

Yeni Keynesyen iktisat¢ci Frederic Mishkin ozellikle gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen para ve bankacilik krizlerini asimetrik bilgi kavramiyla
agiklamaktadir.”® Finansal sistemin ana gérevi, fonlarin iiretken yatirim olanaklarina
sahip ekonomik aktorlere dogru hareketini saglamaktir. Eger finansal sistem bu
islevini geregi gibi yerine getiremezse ekonomik aksamalar bag gdsterecek ve
ekonomik biiyiime engellenecektir. Islevin yerine getirilmesindeki temel problemin
asimetrik bilgi oldugunu ileri siirmektedir. Ekonomik krizin temel sebepleri su dort

faktordiir;

*Faiz oranlarindaki artiglar

*Belirsizliklerdeki artislar

*Varlik piyasasinin bilango tlizerindeki etkileri
*Bankacilik sektoriindeki problemler

Bu dort unsur ekonomik krizin temelini meydana getirmektedir. Faiz oranlarinin
artmasi, banka bilancolarindaki bozulma, hisse senedi piyasasinda meydana gelen
diisiis ve belirsizlikteki ylikselis. Bu problemlerden biri dahi kriz ¢ikarmaya
yetmekteyken, dordiiniin birlikte ¢ikmasi, hem krizin derinliligini hem de siiresini
arttiracaktir.  Ozellikle kredi acan bankalar miisterileri hakkinda bilgi
toplayabilmelerindeki avantajlar neticesinde diinya finansal piyasalarinda rollerini

arttirmaktadirlar. Bunun yaninda

>* Giilhan Arda Boran,“Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Krizleri ve Tirkiye”,Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Adana, s.9.

> Frederick Mishkin, “Global Financial Insbality: Framework, Events, Issues”, Journal of Economic
Perspectives, Vol:13, Number: 4,pp.4-5.
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2.3.3. Post Keynesyen Yaklasimda Finansal Krizler,Finansal Kirilganhk
Hipotezi ve Minsky An1
Post Keynezyen iktisat¢ilarin finansal krizler hakkindaki goriisleri asimetrik
bilgi yaklasimi, finansal kirilganlik teorisi ve para arzinin igselligi yaklasimina
dayanmaktadir. *° Diger bir ifadeyle Post Keynesyen yaklasimda piyasa
basarisizliklari, para arzinin igselligi, asimetrik bilgi sonucunda meydana gelen ters
secim ve ahlaki risk, siirli psikolojisi ve domino etkisi gibi nedenlere ortaya
¢ikmaktadir. Post keynesyenler asimetrik bilgiyi su nedenlere baglamaktadirlar. °’
e Kredi kullananlar ile kredi verenlerin gelecekten beklentilerinin farkli olusu
(simetrik olmayan beklentiler)
e Gelecegin belirsizligi
e Vergi veren riski (gelecegin belirsizligi nedeniyle)
e Vergi alanin riski ( gelecegin belirsizligi nedeniyle)
e Belirsizlik altinda kredi reytinglerinin ve bankalarin kredi verme konsundaki
gelecekle ilgili 6ngoriilerin gergeklesmemesi
e Memnuniyetsiz ve kredi alma egiliminde olmayan kisilerin varlig1
e Finansal kirilganhk
e Kredi verenin ve kredi alanin borcunun yiikselmesi ve bor¢ vadesinin
kisalmasi ve likiditenin azalmasiyla yiikselmesi

e Para arzinin igselligi

Yukarida saydigimiz nedenler ilk bakista yeni-keynesyen iktisatcilar ile post-
keynesyen iktisat¢ilarin kriz konusunda benzer diigiincelere sahip oldugunu akillara
getirse de kesin ¢izgilerle ayrilan farkliliklar bulunmaktadir. Post-keynesyen
diisiincede Walras’in genel denge varsayiminin reddi soz konusudur. Post-
keynesyenler analizlerine I1S-LM c¢atisini reddi ile analizlerine baslarlar. Oysa yeni-
Keynesyenler daha gevsek bir sekilde IS-LM catisin1 kabul ederler. Yukaridaki
maddelerde  belirtildigi  gibi  belirsizlik kavrami post Keynesleri yeni,

keynesyenlerden ayiran diger bir farkliliktir. Yeni keynesyen analizde ise belirsizlik

*®Boran,A.g.e.,s. 16.
> H.Martin Wolfson, “A Post Keynesian Theory of Credit Rationing”, Journal of Post Keynesian
Economics ,18:3,pp. 443-471
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kavramini analizlerine katmamislardir, M. Lavoie, kesinligi, gelecekteki bir olaymn
her alternatifte gergeklesecegini bilmek; riski, belli alternatifler setinin belli
gergeklesme olasiligi vermesi durumu; belirsizligi ise bir olayin gergeklesme

olasiligini bilmeme durumu olarak tanimlamaktadir.”®

Post Keynesyen yaklasim ile Keynesin teorisi {ic agidan paralellik
gostermektedir. Bunlar1 para ve finansin efektif talebi (yatirnm ve {iretim miktari)
belirlemedeki rolii, i¢sel olarak kapitalizm tarafindan olusturulan istikrarsizliklar ve
i¢ cevrimleri, makro ekonomik politikalarin ekonomik gelisimin seyrini etkilemedeki
rolii olarak Ozetleyebiliriz. Post Keynesyen okulun en 6nemli savunucusu Hyman
Minsky’dir. Minsky bir post Keynesyen iktisat¢ci olmasinin yani sira, ¢aligmalariyla
da, Keynes’in genellikle goz ardi edilen finansal goriislerinden esinlenen, modern
finansal yapilar1 ve iliskileri Keynesyen c¢erceve iginde ele alan ve ‘Finansal
Keynesyencilik olarak da isimlendirilen bir yaklasima sahiptir. Minsky’e gore
kapitalist ekonomide kar olgusu is diinyasini harekete geciren en belirgin etmendir.
Bununla karlar, hem ge¢miste verilen kararlarin dogrulugunu teyit ederken hem de
gelecekte verilecek yatirim kararlari i¢in  belirleyici olmaktadir. Kapitalist
ekonomilerde biitge agiklar, tiiketim davraniglar: ve iicretler, yatirima kiyasla ikincil
oneme sahiptirler >
Post-Keynesyen okulun kriz dinamiklerini daha iyi anlayabilmemiz i¢in Minsky nin
finansal istikrarsizlik hipotezi cergevesinde yatirim ve yatirimlarin finansmani
arasindaki iligkiyi anlamamiz gerekmektedir.

Klasik ekonomik goriisiin temelinde, goriinmez el ekonomiyi dengelemekte ve
istikrar dogal isleyisle gerceklesmektedir. Soklarin etkisiyle gecici olarak dengeden
uzaklasan ekonomi, itki ve giidiiler araciligiyla kendiliginden tekrar dengeye ulasir.
Bu goriiste devlet miidahaleleri, dengede istikrarsizlik yaratan 6nemli unsurlardandir.
Bu goriise alternatif iktisadi bakiglardan biri Minsky nin finansal kirilganlik teorisidir.
Hyman P. Minsky, yazdigi kitap ve makalelerinin neredeyse tamaminda asiri

bor¢luluk, finansal kirillganlik ve finansal istikrarsizlik kavramlari iizerinde durur.

8 Boran, A.g.e., 5.19
> Hyman Minsky, Stabilizing and Unstable Economy, USA, New Haven, Yale University
Press,1986,pp.280.
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Krizle ilgili goriislerini aciklarken ii¢ farkli kavramdan yararlamr.®® Minsky, finansal
kirilganlig1 finansal sistemin dogal bir 6zelligi olarak goriir ve krizi olan duyarlilik
olarak tanimlar. Bu teori ekonominin ni¢in krize egilimli ve igsel olarak kirilgan
oldugu konularina cevaplar arar. Bu hipotezi ileri siiren Hyman Minsky, gliniimiiz
diinya ekonomisinin Wall Street’in diinyaya bakis1 ile sekillendigini ve temel
oyuncularin bankerler ve is adamlari oldugunu belirtmistir. ® Minsky bir post
Keynesyen iktisat¢1 olmasinin yani sira, caligmalariyla da, Keynes’in genellikle g6z
ardi edilen finansal goriislerinden esinlenen, modern finansal yapilari ve iligkileri
Keynesyen c¢erceve iginde ele alan ve ‘finansal Keynesyencilik® olarak da
isimlendirilen bir yaklagima sahiptir. Bu yaklagimda yatirimlarin finanse edilis
bicimi ve kaynagi biliylikk Ooneme sahiptir. Minsky’ye gore standart Keynesyen
kuramin eksikligi, kapitalist finansmanin dongiisel ve spekiilatif bir baglamda
ekonomi kuramma dahil edilmemis olmasidir. ®* Minsky, kapitalist ekonominin
istikrarsizliginin sebebinin kapitalist finans yapisi oldugunu belirterek kapitalist
ekonomiler i¢in istikrarli bir yap1 olmadigini diisiindiigii geleneksel Hicks’ci IS-LM
catisin1 kabul etmemektedir. Geleneksel yaklasimin aksine Minsky, konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve ekonomik istikrarsizligi, gelismis finansal kurumlarin oldugu
karmasik yapili ekonomilerdeki kisisel ¢ikar davraniglarinin dogal ve ayrilmaz bir
parcas1 olarak ele alir.® Minsky, servetin gittikge arttigi donemlerde, sirket nakit
akiglariin yiikseldigini ama buna ragmen, borg¢larin da arttigin1 ve sonunda borglarin,
karla o0denemeyecek seviyelere yiikseldigini belirtmisti.
Minsk, bu duruma diisen sirketlerin gittikge arttigini gordii. Sonug, biiyiik bir
ekonomik krizdi. Bu duruma ekonomi biliminde “Minsky Moment (Minsky Ani)”

denilmektedir. %

Minsky Ani, bazi ekonomistlerce “kredi arzinin kurumaya
basladig1 nokta” veya “bir finansal takintinin panige doniistiigli nokta” olarak da

tanimlanmaktadir.

60 Gary Dymski “Deciphering Minsky’s Wall Street Paradigm”,Journal of Economic Issues, Vol.31,
Issue 2,1997,pp. 501-508.

® Dymski , A.g.e.,s.511

%2 Hyman Minsky, The Financial Instability Hypotesis: Capitalist Process and the Behavior of
the Economy, Financial Crises: Theory, History and Policy, (Ed.: Charles Kindleberger, Jean Pierre
Laffargue, Cambridge, Cambridge University Press, 1982, pp. 24.

83 Ferri Piero and Hyman P. Minsky (1991). “Market Processes and Thwarting Systems”, The
Jerome Levy Economics Institute, No.64, pp. 1-30.

% Yaman Tériiner,“ Minsky Vurusu”, Milliyet Gazetesi, 13 Temmuz 2009.
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“Minsky An1” ibaresi, 1988 yilinda Rusya borg krizi nedeniyle, en biiyiik tahvil
fonlarindan birini yoneten PIMCO yatinm sirketinin ydneticisi Paul McCulley
tarafindan kullanilmistir. Bu terim; kisa zamanda George Magnus, Martin Wollf,
Justin Lahart, John Cassidy, C. J. Whalen, L. Randal Wray, Paul Davidson,
Riccardo Bellofiore, Joseph Halevi ve Jan Kregel gibi iist yonetici ve uygulamacilar,
ekonomi danismanlari, gazeteciler ve akademik iktisatcilar tarafindan
benimsenmesiyle birlikte, Amerikan yiiksek riskli ipotekli konut kredisi krizi
esnasinda herkes tarafindan kullanilir hale gelmistir. Bunlarin eserlerinde ortaya
konan Minsky Aninin ¢ogu tanimlamalari, yiiksek riskli ipotekli konut krizinin temel
ozellikleri ile Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi arasinda bilingli olarak
kurulan bir baglant ile ilgilidir. Bununla birlikte alt1 ¢izilen 6zellikler farklidir ve net
olarak tanimlanmis degildir. Bu tanimlamalar toplu olarak degerlendirildiginde,
bazilarinin momentin bilinen anlamiyla zaman ic¢indeki bir noktayr tanimladigi

géﬁilmektedir.65 Kiiresel Krizin minski ani ileriki boliimlerde islenecektir.

Minsky, Finansal Kirilganlik Hipotezi’nde firmalar1 Hedge, Spekiilatif ve Ponzi
olarak tice ayirmaktadir. Finansal sistemdeki istikrarsizlik seviyesini notasyonlar ile
tanimlamak adina ‘hedge, spekiilatif ve Ponzi finansman’ kullanilmistir. Bu ayirimi
yaparken dikkate alinan kriter; ekonomik birimlerin nakit gelirlerinin, nakit 6deme

yiikiimliiliiklerini donemler arasinda *‘karsilayip karsilayamamasidir.”’

2.3.3.1. Hedge Finansman
Hedge finansman yapisi, tiim donemlerde nakit gelirlerin nakit Odeme

yiikiimliiliiklerini asmasi durumudur. Faizlerin yiikselmesi, gelirleri borg¢larindan
daha fazla olan hedge birimi etkilemez. Bu yiizden hedge finansman birimleri,
finansal piyasalardaki olumsuzluklara dogrudan duyarh degildir. Hedge finansman
birimleri, sozlesmelerinde yer alan 6deme miikellefiyetlerini (anaparatfaiz) kendi
nakit akiglar1 ile saglayabilen birimlerdir. Bor¢ yapisinda 6z sermaye finansmanin

agirhig arttikga, so6z konusu birimin hedge finansman birimi olma ihtimali artar.

% Ersan Bocutoglu, “Hyman P. Minsky’nin Konjonktiir Teorisi 2007-2010 Kiiresel Krizini
Agiklamaya Uygun mu? Heteredoks bir Degerlendirme”, Bankacilar Dergisi ,Say1 75,Aralik 2010, s.
3-33.
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Dalgal1 borglart olan hiikiimetler, dalgali finansal kagitlar ihra¢ eden anonim sirketler

ve bankalar tipik hedge birimleridir.

2.3.3. 2. Spekiilatif Finansman
Spekiilatif finansman birimleri, kendi nakit akislarindan miikellef olduklar: faiz

O0demelerini yapabilen, buna karsilik anaparayr ddeyemeyecek durumda bulunan
birimlerdir. Baska bir ifadeyle Spekiilatif finansman; baz1 donemlerdeki nakit gelirin,
o donem nakit 6deme yilikiimliiliiklerini gerceklestirecek seviyenin altinda kalmast,
ama, tim donemler g6z Oniine alindiginda; toplam nakit gelirinin toplam nakit
O0deme yiikiimliiliiglinii karsilayabilmesidir. Spekiilatif finansmanda, sadece bazi
donemler nakit girisi nakit c¢ikisini karsilayamaz. Bununla beraber donemin
tamaminda toplam nakit gelirlerinin degeri, toplam o6deme yiikiimliiliklerinin
degerini asar. Spekiilatif finansman biriminin yilikiimliiklerinin gelirlerini astig

donemlerde yeniden bor¢lanmasi gerekir.

2.3.3.3. Ponzi Finansman (Saadet Zinciri)
Ponzi finansman, alacaklisinin parasini baskasina borclanarak 6deme esasina

dayali finansman yontemidir. Saadet zincirinin bilimsel adidir. Ponzi finansmanda
nakit akimlari anapara ve faiz Odemelerinden ¢ogu zaman biiyiktiir. Ponzi
finansmanda, ¢ogu zaman nakit ¢ikislar nakit girislerinden fazladir. Ponzi finansman
birimleri, siirekli bor¢lanmak zorunda olduklari i¢in para piyasalarinin kaprislerine
daha fazla maruz kalirlar. Ozellikle ekonominin genisledigi ve konjonktiir dalgasinin
tepe noktasina yaklasildig1 donemlerde kapitalist ekonomiler, hedge birimlerin hakim
oldugu finansal yapidan spekiilatif ve ponzi birimlerin hakim oldugu bir finansal
yaptya yonelme egilimindedir.

Sonugta olarak ponzi finansmanda net gelir akimini asan bir faiz O6deme
yukiimliligii s6z konusudur. Finansal sistemin kirilgan bir yapiya doniismesinde
uzun vadeli borglanmadan ziyade kisa vadeli bor¢ yapisinin artmasi, hedge
finansmandan spekiilatif finansmana ve spekiilatif finansmandan da ponzi
finansmana dogru kayma dolayisiyla uzun vadeli bor¢lanmadan kisa vadeli borg

yapisina gegis onemli bir faktordiir. %

66 Hyman Minsky, “The Financial Instability Hypothesis: Capitalist Process and The Behavior of the
Economy”Levy Economics Institute of Bard College,1982,s.24.
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2.3.3.3.1.Madoff’un Ponzi Oyunu
Amerikan emlak devi Lehman Brothers’in iflasinin iizerinden 2 ay gegtikten

sonra patlak veren New York’lu Bernard Madoff yolsuzlugu ile ilgili skandal,
Avrupa bankalarinda da deprem etkisi yaratmistir. Zarar gorenler arasinda biiyiik
uluslararas1 bankalar, 6zel bankalar ve zengin ailelerin servetini yoneten sorumlu
olan aile ofisleri (family offices)yer almaktadir. Ispanya, Fransa, Iskogya, Italya ve
Japonya’da bulunan birgok banka tahmini zararlarin1 agiklamislardir. Bunun yani sira
bircok Avrupa bankasi da halen zararinmi tespit etmeye caligmaktadir. ABD’nin
SPK’s1 SEC de hakkinda su¢ duyurusunda bulundugu MADOFF un sirketi Bernard
MADOFF Investment Securities’in varliklarina el konulmasini talep etmistir. Federal
yetkililerin yirittigi sorusturmalar kaybin sanilanin istiinde bir $65 milyar dolar
(beklenen getiriler dahil) civarinda oldugunu ortaya koydu. Getiriler ¢ikartildiginda
kayip $13-21 Milyar dolar mertebesinde goriilityordu. Bu finans tarihinde bir kisi

tarafindan gerceklestirilen en biiyiik suistimal olayi idi.

MADOFF’a en fazla para kaptiranlar

Banka ya da fon yonetim sirketi adi

Tutar

Banka ya da fon yonetim sirketi adi

Tutar

Danigsmanlik sirketi Fairfield
Greenwich Group

7,5 milyar dolar

Japon Nomura Holdings

304 milyon dolar

Kingate Management

3.5 milyar dolar

italyan Unicredit 1

30 milyon dolar

Tremont Group Holdings

3.3 milyar dolar

Isvicreli Union Bancaire Privee bankasi

“yUzmilyonlarca
dolar”

ispanya’dan Santander bankasi

3,200 milyon
dolar

Isvigreli Benedict Hentsch & Cie bankasi

48,3 milyon dolar

Bank Medici

2.1 milyar dolar

Fairfield kenti calisanlari

41,9 milyon dolar

Ascot Partners

1.8 milyar dolar

Emlak zengini Mortimer Zuckerman

30 milyon dolar

Access International Advisors

1.5 milyar dolar

Phoenix Holdings

15 milyon dolar

Fortis Bank Hollanda

1.4 milyar dolar

Sigorta ve finansal hizmetler sirketi Harel

14,3 milyon dolar

Union Bancaire Privee

1.08 milyar dolar

Fransiz Societe Generale bankasi

13,7 milyon dolar

ingiliz HSBC

1 milyar dolar

Fransiz Credit Agricole bankasi

13,7 milyon dolar

Fransiz Natixis bankasi

617 milyon dolar

Robert |. Lappin Vakfi

8 milyon dolar

ingiliz RSB bankasi 6

12 milyon dolar

Nordea

6,6 milyon dolar

Fransiz BNP Paribas bankasi

480 milyon dolar

isvigreli Neue Privat bankasi

5,25 milyon dolar

Tablo 1:Madof’a En Fazla Para Kaptiranlar

Kaynak: Ntvmsnbc
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2.3.3.3. 2. Stanford Finans Grubu’nun Ponzi Oyunu
Stanford Finans Grubu, 6 kitada 136 iilkede 50’den fazla ofisi ile 30.000

miisteriye hizmet vermekteydi. Galleria Towers II’de bulunan merkezi ile yaklasik
50 milyar dolar varlik yonetmekteydi. Grup, baskan1 ve CEO’su milyarder yatirime1
olarak bilinen Robert Allen Stanford tarafindan yonetilmekteydi. Subat 2009
tarihinde, ABD Federal ajanlar1 dolandiricilik suglamasi nedeniyle sirketin
yonetimine el koymustur ve 27 Subat 2009 tarihinde SEC (US Securities and
Exchange Commission - ABD Menkul Kiymetler Komisyonu), dolandiricilik
sucunun ponzi oyunu oldugunu agiklasmistir. SEC, Stanford Finans Grubu"nun 8
milyar dolarlik mevduat sertifikalarima (certificate of deposit [1 CD) miimkiin
olamayacak kadar yiiksek ve tartigmali faiz oranlar1 vaat eden Allen Stanford,
Pendergest-Holt ve Davis"i ponzi oyunu ile yani dolandiricilikla suglamustir. o7
2.3.3.3.3. Rusya MMM Skandah

Ponzi saadet zincirinin en ilging 6rneklerinden biri 1990 larin basinda Rusya’da
yasanmistir. Sergei Mavrodi, Vyacheslav Mavrodi ve Olga Melnikova tarafindan
kurulan sirketin adi kurucularinin soyadlarinin bas harfinden olugmaktaydi. S.
Mavrodi, yatirimcilara yillik % 3000 getiri garantisi vermek sartiyla {ilkenin en
zengin 50. adam1 olmustur. Firma kurulus yillarinda ¢ok ciddi reklam kampanyasina
girigerek bir anda, yiiksek kazan¢ saglamak isteyen yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeyi
basardi. Sirket, 1994 yilinda olusturdugu ponzi semasi sayesinde 6zel yatirimcilari
biinyesine ¢ekmeye baslamistir. % 1000 lere varan temettiiler sayesinde, yatirimcilar
MMM firmasina yatirim yapmak i¢in daha istekli hale gelmeye basladilar. Eriledi.

Mavrodi, her bir katilim belgesini 1 dolardan halka arz etti. 6 ay gibi kisa bir
stire sonunda fiyatlar1 60 dolara ylikselterek fonlara olan talebin patlamasina yol agti.
Yatirimcilardan bazilarinin Ponzi Semasi olabilecegi endisesine kapilarak satisa
gecmeleri, diizeni tersine cevirdi. Ilk zamanlar satislar, alisla ile karsilandi. Fakat
satiglarin  devaminin gelmesi ve Mavrodi’nin sdzkonusu fonlarin tiimiini
alamayacaginin anlasilmasi iizerine fiyatlar % 99 diisti ve 45 sente diiserek

kaginilmaz son ile sonuclandi. Ozetle tahvile ya da dolara benzetilerek basilan bu

87 Arif Aktiirk, “Kiiresel Ekonomik Kriz Bir Ponzi Oyumu”, (Cevrimi i¢i),
http://www.haber3.com/kuresel-ekonomik-kriz-bir-ponzi-oyunu-104766y.htm#ixzz1tyl YjAlr, Erisim
Tarihi 06.05.2012.
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uydurma kagitlar borsada iglem gérmiiyor ve herhangi bir yere yatirilmiyor. Farkl
verilere gore piramide katilanlarin sayisi 15-25 milyonu buluyor. Katilimci sayist bir
yerde tikaninca, sirket, yeni para akisi olmadigindan vadettigi gelirleri yeniden
0deyememeye basliyor. Satilan kagitlarin "piyasa fiyat1" ciddi oranda distiriiliiyor.
Yatirimcilar paralarini almak i¢in panikle siraya giriyor, ancak yalnizca ¢ok kiiciik

bir kesim para alabiliyor. Sirket iflas agikliyor

2.3.3.3.4. Para Arzinin icselligi
Para otoritelerince c¢esitli para politika araglariyla para miktarini etkilemesi para

arzinin igselligi kavramiyla agiklanmaktadir. Para arzinin igselligi, post Keynesyen
iktisadin belirleyici 6zelliklerinden birisini olusturmakla birlikte , neo klasik iktisada
yonelttigi en temel elestirilerden de birisidir. Bununla beraber, post Keynesyen
iktisatcilar arasinda para arzinin igselliginin kaynagi konusunda kesin bir goriis
birligi yoktur. Ornegin, bir grup post Keynesyen iktisatg1, para arzinin kaynagmin
banka sistemi oldugunu savunmakta, ancak banka sisteminin yetersiz fonlara sahip
oldugu durumlarda, finansal piyasalarin istikrarin1 diisiinen merkez bankasinin
gerekli fonlar1 banka sistemine saglayacagini diisiinmektedir. Bir baska grup ise,
banka sisteminin yani sira, finansal piyasalardaki yenilik¢i uygulamalar sayesinde
®merkez bankasinin kisitlayict politikalarinin asildigini savunmaktadir. Bu ayirim
Polin’e gore, tamamlayici igsel kuramlar ve yapisal igsel kuramlar olarak da ifade
edilebilmektedir.

Post Keynesyenler para arzinin ig¢sel oldugunu yaklasimini kabul etmekle
birlikte banklarin (veya diger aract kurumlarin) para arzinin igselliginin nasil
formiile edilecegi hakkinda farklilagsmaktadirlar. Minsky’e gore para arzi kredi
alanlarin, bankalarin ve merkez bankasinin dahil oldugu bir mekanizma tarafindan
belirlenmektedir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar, gelistirdikleri yeni finansal
tirlinlerle para arzini etkileyebilirler. Bu durum s6z konusu kuruluglarin paray1 igsel
yaratma gii¢lerinin bulunmasi anlamina gelmektedir. Diger bir para arz1 artis nedeni

de finansal piyasalarda degismelerin neden oldugu bor¢ deflasyonudur. Borg

%8 Robert Pollin, “Two Theories of Money Supply Endogenity: Some Empirical Endogenity,” Journal
of Post Keynesian Economics, Vol. 13, No. 3, (Spring 1991),pp. 367.
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deflasyonu, finansal istikrarin saglanmasi i¢in para otoritelerince piyasaya miidahale

edip para arzini arttirmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

2.4. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasimda Finansal Krizler

Monetarist yaklasimda iktisadi durgunluklarin temel nedeni parasal
genislemelerdir. Bunun anlami iktisat dalgalanmalarinin temelinde yanligpolitikalarin
oldugu soylenebilmektedir. Eger krizlerden uzak istikrarli bir ekonomi isteniyorsa bu
goriise gore yanlis para politikalarindan uzak durarak ekonomide nispi olarak
istikrara ulagilir. ®

Parasal istikrarsizlik acisindan Friedman ve Schwartz 1963 yilinda yapmis
olduklart1 calismalarinda bankacilik panikleri tiizerinde ayr1 bir Onemle
durmaktadirlar. Monetaristler, finansal krizleri bankacilik krizleri ile birlikte ele
almaktadirlar. Monetarist yaklasima gore, bankacilik panikleri para arzinda daralmaya
yol acarak, genel ekonomik faaliyetlerde de daralmaya yol agmaktadir. Bu yaklasima
gore, bankacilik panikleri piyasadaki para arzina ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlere
etkileri sebebiyle onemlidir.

Para arzinda meydana gelecek daralma, 6nemli bir kriz nedenidir. Fridman ve
Schwartz yaptiklart ¢alismada iktisadi dalgalanmalar ile para arzindaki iligkiyi
incelemislerdir. Para arzindaki degisim orani ile iktisadi dalgalanmalar yakin bir
iligski oldugu sonucuna varmislardir. Friedman ve Schwartz, ucuz para politikasinin
sonucunun enflasyon oldugu ve bu durumun faiz oranlarini diisiik seviyede tutmay1

engelledigini savunmaktadirlar.

Ddénem Para Stokundaki Yiizde Azalma
1873-79 4.9

1892—-94 5.8

1907-08 3.7

1920-21 5.1

1929-33 35.2

1937-38 2.4

1948—49 1.4

1959—-60 1.1

% Ali ihsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Istanbul, Creative Yayincilik, 2000,s.24.
"Milton Friedman ve Anna J.Schwartz, “Money and business cycle, The Review of Economics and
Statistics”, VVol: 45, No: 1, Part 2, Supplement,1963.
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Tablo 2 :Para Stokunda Azalmanin Gergeklestigi Donemler

Kaynak: Friedman ve Schwartz, 1963, s.34

Tablo (2) de 6zellikle Biiyiik Buhran’daki azalis dikkat ¢ekicidir.
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Grafik 3 : 1929-1960 Doneminde ABD Para Stokundaki Degisim

Kaynak :Friedman ve Schwartz, A.g.e.,s.33.

Grafik (3) de alt ¢izgi vadesiz mevduat ve halkin elindeki dolasimdaki parayi, {ist
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cizgi ise vadesiz mevduat, ticari bankalardaki vadeli mevduat ve halkin elindeki

dolasimdaki para toplamlarin1 gostermektedir. Gri alanlar ise daralma donemlerini

ifade etmektedirler.
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Grafik 4:Para Arzi ve Safi Milli Hasila Yillik Degisim Oranlari (1899-1958)
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Kaynak : A.e.s.41
Grafik (4) te izlenebilecegi gibi Friedman ve Schwartz, para arzindaki ve ekonomik

faaliyetlerdeki dalgalanmayi test edebilmek icin, safi milli hasila ile para arzi
verilerinin logaritmik birincil farklarini alarak trend etkisini yok etmislerdir. Boylece
para arzi ile SMH degisim oranlar arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Dikey eksen
yizde degisimi gostermektedir. 100, % 10 luk yillik biliylime oranmna isaret
etmektedir. Grafikte para arzindaki dalgalanma hareketleri ile, genel ekonomik
faaliyetlerdeki hareketler arasinda pararlellik oldugu ve genel ekonomik faaliyetlerin
genisliginin, para arzi dalgalanmalarinin genisliginin hemen hemen 2 kat1 kadar
oldugu sonucuna varilmaktadir. Caligmalarinda parasal biiyiikliikler ile gelirin
cevrimsel Ozellikleri arasinda bag kurma sorununu da aktarim mekanizmalar1 ve bu
mekanizmalarin dengeye ulasma siirecinde sik sik hedefagimi (overshooting)
yapmalar1 ile agiklarlar. Bu hedefasim siireci para arzi degiskenlerinin gelirleri

dalgalandirmasina yol agmaktadir

Monetarist gorliste Ozellikle para arzi kontrolii, fiyat serbestligi, kamu
agiklarmimn azaltilmasi ve siibvansiyonlarm kaldiriimasi tizerinde yogunlagmuslardir.”*
Kullanilan araglarin parasal olmasi ve etkisinin reel araglara kiyasla hizli olmasi
nedeniyle para arzi artiglarinin yavas bir sekilde azaltilmasi, sert ve ani
ayarlamalardan kagmilmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Mali  kurumlarin
Odeyebilirliklerini yitirmesiyle baslayan halkin mevduatlarini nakde c¢evirme talebi
para otoritelerince miidahale edilmedigi takdirde hizlanarak banka iflaslarini
beraberinde getirir.”

Milton Friedman, nihai servet sahiplerinin portfoylerini faydalarini maksimuma
cikaracak sekilde olusturacaklarini ve serveti bes formda elde tutabileceklerini
belirtmistir. Bunlar, bor¢ 6demelerinde kullanilan ortak kabul gérmiis para; belli bir
O0deme siirecine sahip ve belli bir getiri saglayan nominal birim niteligindeki tahvil;
hisse senedi; beseri olmayan fiziksel mallar ve beseri sermayedir Monetaristlere gore

para arzin1 merkez bankasi belirler. Dolayisiyla para arzi egzojen olarak sistemin

! {Iker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitabevi,1995,s 29.
27 Dina Cakmur Yildirtan, Finansal Krizler Erken Uyar: Sistemleri, Ankara, Nobel Kitap
Dagitim, 2006. s.104.
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disindan belirlenir ve para talebi ile para arz1 arasindaki iligki para arzindan nominal
gelire ilerleyen bir etkidir. Bu etki kisa donemde fiyatlar genel seviyesi ve gelir
kanali ile olurken uzun dénemde sadece fiyatlar kanali ile olmaktadir. Monetarist
yaklasim finansal krizlere karsi para arzinin istikrarli ve dngoriilebilir bir politika arz
etmesi ile esnek doviz kuru rejimini 6nermektedir. Ayrica olasi kriz durumunda para
arzin1 genisletmeyi savunmakta ve Merkez Bankasi son kredi merci iglevine dnem
vermektedir.

Parasalcilara gore istikrarin saglandigi bir ekonominin olmazsa olmaz sart1 para
politikasin1 yonetenlerin kontrol edebilecekleri biiytikliikleri izlemeleri gerekliligidir.
Parasalcilara gore;

e Parasalcilara gore faiz, cari, igsizlik orani gibi gereksiz biiyiikliiklerin
incelenmesi gereksizdir. Parasalcilar bunun yerine fiyat seviyesinin ve para
arzinin izlenmesi gerekliligi tizerinde dururlar. Diger sartlarin sabit olmamasi
nedeniyle fiyat seviyesi kolay izlenebilecek bir gosterge degildir. Bu nedenle
izlenebilecek en 1yi gosterge para arzidir.

e Parasalcilara gore diger bir sart ise politika yapicilarin uygulama sirasinda
keskin karar degisimlerindne kaginmalaridir. Parasalcilar Biiylik Buhran
Ornegini vererek yanlis alman kararlardan doniilmemesinin faturasinin agir
olabilecegini belirtmislerdir.

e Parasalcilar uygulanan para politikasinin etkisini ancak alti, dokuz, oniki ya

da onbes ay sonra gosterebilecegini vurgulamislardir.

Parasalci iktisadi dalgalanmalarda ilk unsur toplam taleple alakalidir. Merkez
bankasinca degistirilen para arzi ilk olarak toplam talebi etkilemektedir. Para arzinin
artmasi, faiz oranlarini diisiirmektedir. Bunun sonucunda yerli paranin degeri
diismektedir. Thracat yiikselir ve yatirimlar artar. Benzer sekilde para arzi azalmasi
toplam talep egrisini sola dogru kaydirirm ve ekonomik daralmaya yol agar. Toplam
talepteki degigmeinin toplam arz {zerinde yarattigi etki de oldukca Onem
tagimaktadir. Kisa donemde toplam arz egrisi pozitif egime sahiptir. Yani toplam
talepteki dalgalanmalar reel iiretimde ve fiyatta dalgalanmalara neden olmaktadir.

Kisa donemli olan bu dalgalanmalar sonunda uzun dénemde ekonomi tam istihdam
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milli gelir denge seviyesinde dengeye ulasacaktir. Sonugta parasalcilara gore para
kisa donemde yanli olsada uzun donemde yansizdir. Parasalcilar, licretlerin gecici
olarak rijit olduklarini ve toplam talebin azaldigr donemlerde issizligin artacagini ve
parasal ticretlerin sonunda diisiise gececegini vurgularlar. Parasal ticretlerin diismesi,
fiyatlar1 diigiirecek ve ayarlama siirecinden sonra tam istihdama geri doniilecek ve bu

islem devamli olarak tekrarlanacaktir.

SAS;

ADy

1 )" T* Xr

Sekil 6:Daralma Doneminin Paraci AS-AD Modeline Gore Gosterimi

Sekil (6) LAS egrisi uzun dénemli arz egrisini ve A noktasi dogal issizlik denge
diizeyini gostermektedir. Para arzinin artisinda yavaslama oldugu varsayiminda
toplam talep azalacak ve ekonomi B noktasina kayacaktir. Bdylece reel iiretim
disecek, issizlik artacak ve iicretler diisecektir. Parasal tcretlerin diismesi kisa
donem arz egrisini SAS; konumuna kayacaktir. Fiyatlar diiser ve reel iiretim artmaya
baglar. Sonucta ekonomi, uzun donem arz dogrusu iizerinde C noktasinda dogal

issizlik dengesine yonelir.
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Sekil 7: Genisleme Déneminin Paract AS-AD Modeline Gore Gosterimi

Sekil (7) de Parasalcilara gore genisleme donemlerinde AS-AD modeli gosterilmistir.
C noktas1 dogal issizlik dengesini ifade etmektedir. Para arz1 artisi toplam talebi saga
kaydiracak ve bu durumun sonucunda fiyatlar ve reel iiretim yiikselecektir. Boylece
ekonomi D noktasina gegecektir. Reel iiretim, potansiyel iiretimin tizerine gegtiginde
ve issizlik dogal oranin altina diistiiglinde, parasal {icretler ylikselecek ve kisa donem
arz egrisi SAS; den SAS; ye dogru kayacaktir. Ucretlerin yiikselmesi fiyatlar1 da
yiikseltecek ve reel liretim diisecektir. Ekonomi D noktasindan E gibi yeni bir dogal

issizlik dengesine yonelecektir.

2.5.Rasyonel Beklentiler Kuraminda Finansal Krizler

Rasyonel beklentiler kuramina gore, kisilerin bugiinkii davranislarini belirleyen
temel 6ge, gelecekle ilgili temel beklentilerdir ve s6z konusu beklentiler piyasanin
iyi izlenmesi sonucu olusur. Bu yaklasim cercevesinde karar birimleri, ekonomide
beklenmeyen bir degisme olmadikca fiyat diizeyini ortalama olarak dogru tahmin
ederler. Yeni klasik okul olarak da adlandirilan rasyonel beklentiler okulunun
temelleri John Muth’a dayanmaktadir. Uyarlanmis beklentiler kuramina alternatif
olarak sunulmustur. Robert Lucas, Thomas Sargent ve Wallece de teoriye katkida

bulunmuslardir.
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o 3.BOLUM . .
DOVIZ (PARA) VE BANKACILIK KRiZLERIi

Yakin ge¢miste tiim diinya ¢apinda siklikla yasanan kur ve bankacilik/ finansal
krizlerin en maliyetli makroekonomik basarisizliklardan biri olduguna hi¢ siliphe
yoktur.73 Finansal krizlerle ilgili bircok teorik model ve ¢alisma bulunmaktadir. ilk
bakista krizlerin finansal (para) krizleri ve bankacilik krizleri olarak adlandirildigini
gormekteyiz. Para krizleri de kendi arasinda birinci, ikinci ve liglincii nesil para
krizleri olarak siiflandirilmaktadir. 1970’lerde ve 1980’lerinbasinda Latin Amerika
ilkelerinde ortaya cikan krizleri aciklamak i¢in Birinci nesil kriz modelleri ortaya
atilmistir. Fakat 1992 Avrupa Para krizini agiklamada bu model yeterli gelmemis,
Ikinci nesil para krizleri teorisi literatiire girmistir. 1997 Asya krizinin etkilerinin
diger krizlerden daha siddetli olmasi ve yayillma etkisi nedenleri ile diger kriz
modellerinden farkliliklar icermesi tigiincii nesil kriz modellerini iktisat literatiiriine
yerlestirmistir

Finansal kriz modellerinin mantigin1 anlayabilmek igin, bunlara yol agan
durumlar irdelemeye calisalim. Ozellikle birinci nesil kriz modellerinde ciddi
anlamda bir kamu finansman a¢1g1 s6z konusudur. Bu acik para basilarak finanse
edilmektedir. Bunun anlami bozuk bir ekonomik yap1 ve enflasyondur. Ikinci nesil
kriz modellerindeki temel sorun ise beklentiler ve panik hareketlerdir. Ekonomide
kriz literatiiriine kendi kendini besleyen (doguran) beklentiler olarak girmis olan
panik hareketlerini su sekilde agiklayabiliriz. Bir iilkenin vatandaglarinin yerli para
cinsinden hazine bonosu tagidiklarini var sayalim. Ulkede sabit doviz kuru
varsayimlar1 altinda hiikiimet tarafindan yapilacak bir devaliiasyonun yapilacag:
beklentisinin kuru yiikseltmesi kaginilmazdir. Bu durumu kestiren vatandaslarin
ellerindeki yerli para cinsinden hazine bonolarini satip dovize yonelmeleri, doviz
fiyatlarin1 daha da yukarilara c¢ekecektir. Vatandaglarin ellerindeki bonolar satip
dovize yonelmeleri beklenen devaliiasyondan ne kadar 6nce olursa bu durum
vatandasin yararina olacaktir. Bu 6rnekteki 6nemli nokta devaliiasyonun kesin olarak

gerceklesip  gerceklesmeyeceginin  bilinmemesidir. Burada distiinliik  para

3 Meral uzun, “Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyari Gostergeleri
Agcisindan Degerlendirilmesi” Ekonomik Kriz Oncesi erken uyari sistemleri,makale Derlemesi, Edt.
Halil Seyidoglu,Rifat Yildiz, istanbul, Arikan Basim,2006, s. s.218.
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otoritelerinin elindedir ve sadece bir bekleyis durumundadir. ikinci nesil kriz
modellerinde gorecegimiz gibi bu bekleyisler bazen baz1 kosullar altinda
gerceklesmektedir. Spekiilatorlerin de bu kosullar altinda doévize hiicum ettigi
duruma kendi kendini doguran bekleyisler denilmektedir. Ozellikle ikinci nesil kriz
modellerinde ekonomik temeldeki zayifliklar dikkat cekmektedir. Tekrar birinci nesil
krizlere geri donecek olursak, buradaki temel problem, uygulanan kur rejimiyle
uyusmayan para politikasidir. Bir iilkenin sabit doviz kuru politikasi izledigini
varsayalim. Bunun anlami her durumda merkez bankasi uygulayacagi politikalarla
dovizi daima sabit fiyatta tutmak zorunda kalacaktir. Ddvizin fiyatinin arttig
durumlarda merkez bankasi piyasaya doviz stirmesi gerekmektedir.

Bu duruma sebep olan problem ise hiikiimetin uyguladigi gevsek maliye
politikasidir. ~ Yine Tiirkiye vb. enflasyonla miicadele etmis gelismekte olan
tilkelerde baskalarinin bastift para yayginlagmaktadir. Ciinkli fiyatlarin artmasi
cebimde tuttugum yerli paranin degerini diisiirmekte mal ve hizmet alim giiclim
azalmaktadir. Bu durum da dolarizasyon denen olguyu meydana getirmektedir.”
Ulke sakinleri fiyatlarin artmasi sonucu ellerindeki paranin deger kaybetmemesi igin
dovize ragbet gOstermeye bagslamasi, aligverislerde dolarin daha yaygin
kullanilmasina olanak saglamaktadir. Dolara olan talebin artmasi liraya olan talebi
azaltmaktadir. Buna paralel olarak dolara olan talebin artmasi dolarin fiyatim
arttirmasina neden olmaktadir. Ulkede sabit doviz kurunun uygulanmasi nedeniyle
iilkedeki dolar fiyatinin ayni olmasi gerektigini bilen hiikiimetler bu durum
karsisinda piyasaya doviz siirme gerekliligini hissetmektedirler. Burada 6nemli olan
nokta hiikiimetlerin ellerinde gerektigi kadar doviz olup olmadigi meselesidir.
Hilkiimetlerin ya da merkez bankalarinin bu durumda ellerinde yeteri kadar doviz
rezervi yoksa diger bir alternatif olarak TL nin cazibesini arttirmasi gerekmektedir.
Hazine tahvili vb yurti¢i finansal enstriimanlarin cazibesini arttirmasinin yolu da faizleri

arttirmaktadir. Diger bir alternatifi de teslim bayragini ¢ekip sabit doviz kuru politikasini terk

etmektir. Burada hiikiimetlerin yapabilecegi diger bir alternatif ise devaliiasyon yaparak

74 Dolarizasyon: Bir iilkedeki yerlesiklerin degisim araci, hesap birimi ve deger biriktirme araci
olarak kendi ulusal paralar1 yerine yabanci para kullanmalaridir. Tam dolarizasyon, bir {ilkenin ulusal
parasini tamamen terk edip, yabanci para birimini resmi para birimi olarak kabul etmesidir. Kismi
dolarizasyon; bir lilkede ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda ulusal
paranin olast deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden finansal varliklar yerine
yabanc1 para cinsinden finansal varliklar1 segmeye baslamasiyla ortaya ¢ikmaktadir
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yeniden sabit kur rejimi uygulayabilmektedir. Fakat bu durumda hiikiimetler
verdikleri sozli tutamayan ve ekonomiye hakim olamayan bir duruma diismekte
olduklarindan biiytik itibar kayb1 yasarlar. Tiim bu gelismeler sonucunda baslangigta
merkez bankasiin rezervleri yiiksek de olsa giderek erimesi kaginilmaz oluyor. Bu
erimenin altinda yatan asil neden ise kamu biitgesindeki yapisal bozukluklardir.
Yiiksek miktarda acik veren kamu biitgcesinin agiklarinin kapatilabilmesi igin ii¢
farkli yol mevcuttur. Bunlar i¢ bor¢lanma, dis bor¢glanma ve merkez bankasindan
kredi almak seklindedir. Yurtdisindan bor¢ almak hem maliyetli olmasi1 nedeni ile
fazla tercih edilmeyen bir se¢enektir. Kredi talep eden iilkenin olumsuz moralitesi de
bu kredilerin alinmasinda 6nemli bir engel teskil eder. Ayn1 mantikla i¢ bor¢lanma
senetlerine talep fazla olmamasi nedeni ile bu segenekten de faydalanamamaktadir.

(6zellikle bu durumdaki bir kamunun ¢ikaracagi senetler riskli bulunabilmektedir)

Son 25 yildaki para krizleri incelendiginde gelismekte olan iilkelerde yasanan
para krizlerinin ¢ogunun ana sebebinin yiiksek sermaye hareketliligi, ulusal paradan
kagis, yurtdigina para ¢ikislart olusturmaktadir. Para ¢ikislari nedeniyle 6demeler
bilancosunda olusan agig1 kapatacak kaynak bulunamamasindan dolay1r sermaye
hesab1 krizleri ortaya ¢ikmistir. Sermaye hesabi krizinin ortaya ¢ikmasinda kisa
vadeli krediler ve hacimli sermaye girisler 6nemli paya sahiptir. Bu iki durumun
birlite olmas1 da para ve bankacilik krizini bir arada olusturur. Bu duruma ikiz kriz

ad1 verilmektedir
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Kaynak: Yoshitamo Masaru and Sayuri Shirai "

3.1.Birinci Nesil Kriz Modelleri (Latin Tipi Kriz Modelleri)

Iktisat biliminde teorik olarak sinirl1 da olsa yasanan finansal krizleri agiklamak

adina cesitli caligmalar yapilmis ve modeller gelistirilmistir.

Bu modellerin en

yaygin spekiilatif saldirilan (spekiilatif ataklar) ve kendi kendini besleyen saldirilari

biinyesinde tutan Latin tipi kriz modelleridir. Krizler iizerine yapilan calismalar ise

ozellikle Krugman’mm 1979’da yayinladigi para krizini agiklamaya yonelik

makalesinden sonra yayginlasmaya baslamistir.

"> Yoshitamo Masaru and Sayuri Shirai, “Policy Recommendations for Preventing Another Capital
Crisis”, Technical Background Paper, Asian Development Bank Institute, 7, July 2000, pp. 85.
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Krugman’in 1979 yilinda yazdigi makaleyle ekonomi literatliriinde 6nemli bir
yere sahip olan birinci nesil kriz modellerinin temeli Stephen W. Salant ve D. W.
Henderson’un 1978 tarihli makalesi ile atilmistir. Salant ve Henderson, ¢alismalarini,
hiikiimetin altin satis1 politikalar1 ile ilgili beklentilerin altin fiyatlarin1 ne sekilde
etkileyecegi iizerinde yogunlagtirmislardir. Bu ¢alismaya gore altin sahip oldugu ii¢
ozelligi ile diger tiiketilebilir mallardan ayrilmaktadir. "® Birincisi altmn ¢ikarma
maliyetinin olmasidir. Bilindigi gibi altin, ¢ikarilmasi oldukc¢a maliyetli bir madendir.
Ikincisi Giiney Afrika Merkez Bankasi’min altin piyasasina, satici olarak hakim
olmasidir. Uciincii 6zellik ise ellerinde altin bulunduranlarin, 6zel kullanimdaki altin
stokunun biiyiikligiinlii kesin olarak bilememeleridir. Bunun nedeni hiikiimetlerin
ellerinde bulundurduklar1 altin stoklarin1 daima piyasaya satma ihtimalinin
bulunmasidir.  Altinin bu 06zelliklerinden sonuncusu, altinin fiyatinda goézlenen
degisimi agiklayabilir. Ciinkii altin ¢ikarma maliyeti ve monopolcii piyasa yapisi
spekiilatorler olmadan da altin fiyatin1 yiikseltebilir. Spekiilatorlerin var oldugu ve
faaliyet gosterdigi bir piyasa mekanizmasinda, spekiilatorler altinin fiyatlanacagim
tahmin ederlerse, borclanarak altin satin alirlar ve gelecekte fiyatlar ytikseldiginde
satarlar. Bu arbitraj hareketi, kazan¢ devam ettigi siirece devam eder ve altin fiyatlar
tizerinde dogrudan etkili olur.

Salant ve Hederson, s6z konusu makalelerinde altin fiyatinin satiglar yolu ile

sabitlenmesini asagidaki sekille agiklamaktadirlar.

’® Salant Stephen W.Salant and Dale W.Hederson,“Market Anticipations of Government Policies and
the Price of Gold”, The Journal of Political Economy, Chicago,1978,vol.86.N.4,pp.627-648.
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Sekil 9 : Altin fiyatinin satislar yolu ile sabitlenmesi

Kaynak: Stephen H Salant ve Dale V. Henderson,“Market Anticipations, Government Policy and the
Price of Gold”, ,international Finance Discussion, April 1976,pp. 23.

Sekil (9) da hiikiimetlerin altin satislart yolu ile altinin fiyatin1 sabit tutmaya
calistiklar1 goriinmektedir. Hiikiimetler kisith bir siire i¢in altin talebini, altin satarak
karsilamaktadirlar. Boyle bir durumda fiyat, sekildeki PM diizeyinde sabittir. Fakat
devamli altin fiyatinin sabit kalmasi i¢in stoklarindaki altin1 satan hiikiimetlerin,
ellerindeki altin rezervlerinin bitecegi ihtimali, piyasa aktorlerinin spekiilatif ataga
baslamalarina neden olurlar. Sonugta fiyatlar, P’ noktasina kadar yiikselir. Modelden
cikarilacak sonug, stoktaki mallarin satisi ile tiiketilebilir bir malin fiyatin1 sabitleme
girisiminin kaginilmaz sonucu spekiilatif ataktir. Altinin fiyatini, altin satiglar1 yolu
ile sabit tutma politikas1 ile doviz kurunu uluslararasi rezervleri kullanarak sabit
tutma politikas1 arasindaki benzerlik, Krugman’in yaptig1r ¢alismanin ¢ikis noktasi

olmustur.

Krugman’in teorik diizeydeki calismasinda, mali acigin finansmani igin
emisyona giden ve sabit kur sisteminde parasini korumaya calisan hiikiimetlerin
resmi rezervlerin tiilkenmesi, biiyiik miktarlarda bor¢lanma ve yurti¢i kredilerde bir
genisleme sorunlariyla karsilagilabilecegini vurgular Hiikiimetlerin ekonomik
anlamda faaliyetlerini kisitlamaya gitmesine paralel olarak sabit kur sistemini
siirdiirememesi nedeniyle 6demeler bilangosu krizi kaginilmaz hale gelir. Yani bir

tilke doviz kurunu sabitlediginde, spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi
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rezervler tedricen azalmaya baslar. Daha sonra rezervlerin esik noktasinda rezervleri
tamamen tiiketecek ani bir spekiilatif atak baglar. Bu noktada hiikiimet kuru sabit
tutma yetisini kaybeder ve sabit kur sistemini terk eder77 Diger bir ifadeyle bir
ekonomide sabit doviz kuru izlendigi varsayildiginda, kur {izerinde olusacak
baskilardan merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanarak doviz piyasasina
miidahale etmesi, zamanla rezervlerin azalmasina neden olacaktir. Sabit doviz kuru
gecerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak
stirekli olarak tilkenin uluslar arasi rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina yonelik

spekiilatif ataklara neden olur’®

Krugman’in ortaya koydugu birinci nesil kriz modelinden su ¢ikarimlara

varilabilir.”®

e Modelde temel ekonomik etkenler doviz kuru ve 6demeler dengesidir

e Modelin temel mantig1 iilkenin resmi rezervlerinin bittigi zaman krizlerin
nasil meydana geldigidir

e Modelde merkez bankasmnin sabit doviz kurunu devam ettirebilmesinin,
yeterli uluslar arasi rezervlere sahip olmasina bagli oldugu vurgulanmaktadir.
Ciinkii tlkelerin doviz rezervleri bittigi zaman yetkililerin sabit doviz kuru
sisteminden vazgecip dalgali doviz kuru sistemine ge¢mekten bagka
secenekleri yoktur.

e Modele gore yetkililerin spekiilatif saldirilar1 onleme sanslart yok denecek
kadar azdir. Yetkililer disaridan borglanma yolunu secgerek rezervleri
arttirabilirler. Bu rezervlerin déviz kurunu siirdiirmek amaciyla miidahalede
kullanilmasi parasal tabani arttirir ve sonug¢ olarak iilkenin herhangi bir

spekiilatif saldirty1 Onleyecek diizeyde rezervi kalmaz. Yetkililer doviz

""Cevat Gerni, O.Selguk Emsen ve M.Kemal Deger, “Erken Uyari sistemleri yoluyla Tiirkiye’de ki
Ekonomik Krizlerin Analizi”, Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi, Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Say1 2005, S.41

"8 Graciela Kaminsky,Saul Lizondo ve Carmen C.Reinhart,1997, “Leading indicators of Currency
Crises”, international Monetary Fund,Staff Paper 45 ,no:1 March 1997,pp 5.

® Oguz yildirim, “Kriz Deneyimlerinin Kavramsal Olarak Farklilastirilmasi: Latin Tipi Kriz ve Asya
Tipi Kriz Modelleri” Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri, Makale Derlemesi, Edt. Halil
Seyidoglu , Rifat Yildiz, Istanbul, Arikan Basim,2006, s..111.
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kuruna miidahale etmezlerse, spekiilatif saldirilart ancak, faiz oranlarinin
artmast ve parasal tabanin azalmasi pahasma Onleyebilirler. Eger parasal
tabandaki azalma O6nemli boyutlara ulasirsa, faiz oranindaki artis yeni bir
bankacilik krizine yol acabilecek diizeylere ulasabilir.

e Modelin eksikligi, modelin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasindan;
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitge aciklarini monetarize ettigini ve
merkez bankasimin ekonomideki gelismelere bakmadan rezerv yaratarak
doviz kurunu baskiladigi varsayimindan kaynaklanmaktaydi.

e Modelde, sabit doviz kurunun siirdiriilebilirligi tamamen iktisadi ajanlarin
davraniglarindan bagimsiz digsal olarak varsayilmaktadir. Yani bu modelde,
iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi faaliyetlerinin higbir
sekilde mali dengesizlikler veya kredi kredi politikalar1 {izerinde etkisinin

olmayacag1 vurgulanmaktadir.

e Rezervlerdeki artisin sabit kur sistemi iizerinde baski yaratmasi. Hiikiimet,
birtakim makroekonomik politikalar1 es zamanli uygulayamaz. Dolayisiyla,
bu politikalardan birini piyasaya birakmasi diger degisle istedigi sekilde
yonlendirmesi gerekiyor. Aksi takdirde siire¢ krizle noktalaniyor. S6z konusu
es zamanli uygulanamayacak politikalar sabit kur, bagimsiz para politikas1 ve
uluslar aras1 sermaye hareketlerinde serbestliktir.®
Birinci nesil modele gore kriz, yanls belirlenen makroekonomik politikalarin

bir nedenidir ve paranin reel olarak asirn deger kazanmasi, cari islemler
bilangosundaki artan agik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte ongdriilebilirsi.
Yapilan calismalarda birinci nesil modellerin genisletilmesiyle cari agik gibi dis
ticaret dengesinde ortaya c¢ikabilecek bozulmalarin para krizlerinden once ortaya
cikabilecegi belirtilmektedir. Birinci nesil kriz modelleri ile ilgili daha ileri
calismalarda reel doviz kuru artisinin ve dis ticaret dengesindeki bozulmanin
genellikle spekiilatif ataklardan Once ortaya ¢ikabilecegi anlagilmaktadir. Bu

caligmalar, kredi politikasi ve otoritelerin parayi siirdiirme istekleri nedeniyle rezerv

80 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri, tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,Giincel
Akademi yayinlari, 2006,5.71.75.

81 Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin énceden Tahmin Yoluyla
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomisi Dergisi, 2006,Say1 13,5.236-256.
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kayiplar1 diizeyindeki belirsizliklerin krizin diger bileseni olarak kabul edilmesini
saglayacagint ve yurti¢i faiz oranlarindaki artisin da bir krizin ortaya ¢ikma

olasihigin1 yiikseltebilecegini ifade etmektedir.®?

Reel Para Talebi

w
X
A =
>/
g W
0 T Tutulan ¥ abanci Para Miktan

Sekil 10: Spekiilatif Atak Sonucunda Rezervlerin Tiikenmesi

k)

Kaynak: Paul Krugman,”A model of Balance of Payment Crises ,’,Journal of Money credit and
Banking,vol:11,No:3,Agust 1979,5.322.

Krugman makalesinde rezervlerin tliikenmesini yukaridaki sekil ile
agiklamaktadir. Sekil(10) da OX dogrusu spekiilatif atak dncesi gegerli olan sabit kur
rejimini ifade etmektedir. SS dogrusu ise sabit kur rejiminden vazgecilmesiyle
gecerlilik kazanan esnek kur sistemini gostermektedir. WW egrisi serveti
yansitmaktadir. A noktasi spekiilatif atagin meydana geldigi andaki 6zel sektoriin
sahip oldugu varliklari, B noktas1 ise spekiilatorlerin portfoylerinde yapacaklart
degisiklikler sonucu ulasilan noktay1r gostermektedir. Burada bilinmesi gereken
nokta A’dan B’ye geg¢iste spekiilatorlerin servetlerinde bir degisiklik olmamaktadir.
Degisiklik sadece spekiilatorlerin portfoy dagilimindadir.

82 Halil Altintas ve Biilent Oz, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklagim ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamasi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, Cilt:7-Say1 2,s.21.
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Paul Krugman 1982 yilinda Maurice Obsfeld ile yazmis oldugu uluslar arasi
ekonomi adli eserinde ddemeler dengesi krizlerini sekil yardimi ile asagidaki gibi

acgiklamaktadir.

Déviz Ky
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Sekil 11: Odemeler Dengesi Krizinin Ortaya Cikist

Kaynak: Paul Krugman Ve Mauirce Obstfeld, International Economics,sixth edition,2003,s.521.

Sekilde (1) noktasi para piyasasinda dengenin gerceklestigi yeri, (1')noktasi ise doviz
piyasasindaki dengenin gerceklestigi noktay1 gostermektedir. M? bu dengeyle tutarli
para arzini gosteren noktadir. Tiirkiye’de sik yasadigimiz bir durumu 6rnek vererek,
sekli daha anlasilir bigimde agiklamaya calisalim. Mesela cari islemler dengesinde
meydana gelen bir bozulma sonucunda, doviz piyasasinda hiikiimetin devaliiasyon
yapacagina karsi bekleyisler agirlik kazanmaktadir. Dolayisiyla devaliiasyondan
sonra yeni doviz kuru (EY gecerli doviz kurundan (E%) daha yiiksek c¢ikmasi

beklenmektedir. Gegerli déviz kuru hala E° oldugundan, doviz piyasasmnin dengede
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kalabilmesi (2') noktasi veya bir diger ifadeyle doviz kurunu (E°) diizeyinde
tutabilmek igin, faiz oranlarmin R* + (E'-E°)/E%a yiikselmesini gerektirir. Bu
durumda sadece bu yeni faiz diizeyinde yabanci mali varliklarin, yerli para cinsinden
beklenen getirisine esit olacaktir. Bu duruma gore yurti¢i faiz orani ilkinde (R*)
diizeyinde kalmasi nedeniyle yabanci getirisinin altinda kalacaktir. Bu getiri farklilig
doviz piyasasinda doviz cinsinden olan varliklarin talebinde asirilasmaya neden
olacaktir. Doviz kurunu sabit seviyesi olan E° diizeyinde tutabilmek icin merkez
bankasinin doviz piyasasina miidahale ederek, piyasaya doviz satmaya gerekecektir.
Bu durumda ekonomide para arzi azalacaktir. Boylece ekonomik para arzi yeterli
diizeyde azaldiktan sonra, (M?),faiz oranlar1 R +(E'-E®) / E diizeyine yiikselerek,
para ve doviz piyasasinda denge saglanacaktir. Sonucta devaliiasyon beklentileri,
O0demeler dengesi krizine yol acacak, rezervlerde ani diisiis meydana gelecek ve

yurti¢i faiz oranlari, yabanci faiz oranlarinin {izerine ¢ikacaktir.

Krugman makalesinde 3 makroekonomik modeli gesitli varsayimlar altinda
asagidaki gibi formiilize etmektedir. Modelde tek bir mal {lireten kiigiik bir {iilke
oldugu varsayilmistir. Mal fiyat1 diinya piyasalarinda belirlenmektedir. Bu nedenle

satin alma giicii paritesi 8 kavramim kullanmaktadir. Satin alma giicii paritesine gore;

P=sP’ (3.1)

Formiilde P yurtici fiyat seviyesini, s doviz kurunu ve P* yabanci fiyat seviyesini

ifade etmektedir ve yabanci fiyat seviyesinin sabit oldugu varsayilmistir. (P~ =1) Bu

durumun sonucunda i¢ fiyat seviyesi, doviz kurunca belirlenmektedir. Diger bir
varsayim da iiretimin tam istthdam seviyesinde olmasidir. Modelde fiyatlar ve
licretlerin de tam esnek oldugu varsayilir. Odemeler dengesi yerine cari denge

kavrami kullanilmistir ve cari denge {iretim ile harcamalar arasi fark ile belirlenir.

8 paul Krugman, “A Model Of Balance Of Payment Crisis ”, Journel of Money, Credit and
Banking, Augst,1979, VVol.11.No.3.pp. 311-325.

8 Satinalma Giicii Paritesi: iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farklilasmasini ortadan kaldiran para birimi
donistiirme oranidir. Eldeki toplu bir para parite orani ile farkli bir para birimine doniistiiriildiigiinde,
tiim tilkelerde ayn1 sepetteki mal ve hizmetler satin alinabilir. Gustave Cassel tarafindan ortaya atilmis
bir kavramdr.
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B=Y-G-C(Y-T,w) C,C,)0, (3.2)

Yukaridaki formiilde B reel cari dengeyi, G reel kamu harcamalarini, T reel vergileri,
W reel 6zel serveti, Y ise tam istihdam diizeyini ifade etmektedir. Varlik piyasasinda
ise yatirimcilarin segebilecekleri iki segenekleri vardir. Bunlar yerli ve yabanci
paradir. Her iki se¢enekte de nominal faiz sifirdir. Hane halkinin (yurtigi yerlesikler)

reel servetleri toplamu, reel yerli para ve reel yabanci paranin degerleri toplamidir.
W=M/P+F (3.3)

Modelde son basitlestirici varsayima gore, yabancilar portfoylerinde yabanci para
bulundurmamaktadirlar. Tutulan yerli para miktarinin, servetin belli bir oran1 oldugu

varsayimi altinda portfoy dengesi;

M/P=L(n).W L;<0 (3.4)

n: beklenen enflasyon orani, ayn1 zamanda doviz kurunun beklenen deger kaybidir.
olusumu tam dinamik analiz i¢in 6nem arz etmektedir fakat modelin bu kisminda
egzojen kabul edilmektedir. Modelde sabit ve

Dalgali doviz kurlar ele alinmaktadir. Serbest dalgalanan doviz kuru rejiminde
merkez bankasi hem doviz almaktan hem de doviz satmaktan kagimmakta. Sabit
doviz kuru rejiminde ise Merkez Bankasi sabit bir fiyattan yerli ve yabanci paray1
degistirmeye hazirdir. Kisa donemli analiz yapilmasi akillara Keynes’in miyop
ekonomi elestirilerini getirmektedir. Krugman esnek kur rejiminde dinamik dinamik
davranislar su sekilde agiklanmaktadir.

Eger hiikiimetler déviz kurunu peg® etmezlerse, doviz kuru farkli nedenlerle
degisiklik gosterir. Bunlardan bazilart hane halkinin dovize kaymasi ve enflasyon

beklentilerinin degigmesidir. Modelde para yaratmanin hiikiimetin finansman

% Peg, baglama, civiyle mihlamak anlamina gelen ingilizce bir kelime. Ekonomide bir iilkenin kendi
parasim bir baska iilkenin parasina baglamasi anlaminda kullaniliyor. Ayrintilar ig¢in bkz. Mahfi
Egilmez,Radikal Gazetesi, 11 mayis 1999, peg
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ihtiyacina gore yapildig1 varsayilir. Kamu agiginin oldugu durumlarda s6z konusu

acik piyasaya para siiriilerek karsilanacaktir. Boylelikle stokun biiylimesi,

I\)I [IP=G-T (3.5)

Kamu acig1 ve hiikiimet harcamalari, para arzinin belli bir orani1 olacaktir. Bu oran
sabit olacak sekilde ayarlanmaktadir. Formiildeki M / P ye m dersek, G-T=g . m
esitligini saglayacak sekilde ayarlandigi soylenebilir. (g sabit) . Bu durumda reel

balanslar enflasyon artis1 oraninda degisiklik gosterecektir.

m=M/P—(M/P)(P/P) 3s)

=(g—-P/P)m.

esnek kurda, diger iilkelerle mal degisimi sonucu yabanci para tutumu

belirlenmektedir. Yani doviz birikimi cari dengeye baghdir.

0
F=B=Y-G-C(Y-T,W) @37

Sonunda Krugman enflasyonist beklentilerle ilgili soruya ulagmakta. Bu goze
alinmas1 gereken 6nemli bir tartisma konusudur. Ozellikle s6z konusu makalede
Krugman enflasyonist beklentilerin tam (miikemmel) 6ngorii (perfect foresight) ile

belirlendigini belirtmektedir.

7T = FD> / P (3.8)
Sistemi tiimii ile analiz etmek i¢in P/P’ yi elimine etmek ile ise baglanmaktadir. ( 4 )
no’lu portfdy denge kosulu hatirlayalim. Bu kosulu tam 6ngorii ile birlestirirsek, reel
balanslar, yabanci para tutma ve enflasyon arasindaki asagidaki fonksiyonlara

ulasiriz.
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P/P = z(m/F), (0 (39)

Ustteki numarali portfdy denge kosulunun tiirevi icin, yurti¢i yerlesiklere diisiik
enflasyon ortaminda yiiksek bir kazan¢ edilmesinin teklif edilmesi durumunda
ellerinde tuttuklar1 yerel para miktarin1 arttirmayi tercih edeceklerdir.

Gecmisi yerine koyarak, m ve F degiskenleri i¢in dinamik bir sistem ele aliriz.

nD’]z[g—ﬂ'/F)]m .10)
FE=Y-G-C( -T,m+F)

Krugman soz konusu dengeyi sekil (10) asagidaki sekilde oklar ile gostermektedir.

-

Sekil 12: Esnek kur orani ile dinamik davranig

Dinamik sistemde dikkat edilmesi gereken iki husus vardir. ik olarak, eger
yerel alicilarin tuttuklart varliklarini bilirsek doviz kuru belirsiz olur. Herhangi bir
gelisigiizel baslangi¢ fiyat: icin M ve F noktalar1 verilir. Ikinci nokta ise sistemin
bicak sirt1 istikrarsizligini gosterir. Bu sadece duragan durumu yakinsama igin bir
yoldur. Eger baslangic doviz kuru, sistemi yol {lizerinde yerlestirmek icin
secilmemisse, sistem duragan durumdan daha uzaga dogru ayrilacaktir. Sekil (12) de

ekonominin daima sabit kurda SABS oldugu farz edilmektedir. Eger yabanci paranin
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ilk konumu FO ise fiyat diizeyi ekonominin B noktasindaki ilk pozisyonu ile yerel
para arzin1 My uyum gosterecektir. O zaman sistem azar azar A’ya yakinsayacaktir.

Reel para arzinin pozitif olarak yabanci para stokuna bagli oldugu ve para
nominal stokundan bagimsiz olduguna dikkat edilmelidir. Digerleri esittir, dyleyse
fiyat diizeyi para arzi ile orantilidir ve F ile negatif iliskilidir. Sabit SABS’ nin
denklemi olarak;
P=MI[G(F)
G,<0

yazabiliriz.

(3.11)

Buraya kadar geldigimiz noktada esnek kur sisteminde, bigak sirt1 denge de olsa
istikrarli bir denge gosterilmektedir. Fakat sabit kur rejiminde durum farklidir. %
Simdi Krugman’in séz konusu makalesinden sabit kur orani ile dinamik isleyisi
incelemeye devam edelim. S6z konusu makalede devletin ( merkez bankasinin)
yabanci para stokuna ( R ) sahip oldugu ve bunun kur sabitlemek i¢in kullanildigi
varsayllmakta. Ozel sektdr sadece gelirinden daha az harcayarak varlik elde edebilir.

Ozel tasarruflar, harcamalar iizerinde &zel gelir fazlasi olarak tanimlanirsa

S=Y-T-C(Y-T, W) @12

Su halde biitge dogrusundan ve fiyat diizeyinin sabitliginden biliyoruz Kij;
0 L - ]
W= M/P+F=S§ (3.13)

Fakat kisisel tasarruflar aS / aW = - C, < 0 ile birlikte, 6zel varliklarin sirasiyla
islevidir (fonksiyonudur) bu yiizden (13) W’ deki diferansiyel esitligi ve aS / aW
negatif ve duragandir. Tasarruflar yerli ve yabanci para arasinda nasil dagitiliyor?
Balans kosul portfoyiine gore saptaniyor ( 4) . Yatirimer hiikiimetin fiyat seviyesinde
istikrar1 saglamay1 siirdiirecegini inandig1 siirece, m sifir olacak ve servet ile para

tutma arasinda kararli yani sabit bir iligski olacaktir. Varlik (servet) durumunda bir

8 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul, Der
Yayinlar1,2006, s. 92.
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degisiklik s6z konusu oldugunda , oran L yerli para tarafindan tahsis edilecek ve 1-L,

yabanci paraya asagidaki denklemi yazariz.
0 —
M/P=LS

il

F=(1-L)S (3.14)

Hiikiimet kendi biitce acigin1 ( G — T ) ya para basarak ya da ( R ) yabanci para

rezervlerini kullanarak kapatabilir. Biit¢e agiklari genelde 3 yolla finanse edilebilir.

Bunlar dis bor¢lanma yolu, i¢ borglanma yolu ve merkez bankasindan kredi

alarak.87B6yle bir durumda hiikiimet biit¢e kisit1 su sekilde yazilabilir.

M/P+R=G-T=¢.(M/P) (315

Hiikiimet doviz kurlarmin askilamaktadir. Bunun yaninda biitce agigimi ne yolla

finanse edecegi konusunda bir kontrolii yoktur. Hiikiimet eger 6zel sektoriin tutmay1

arzu ettigi miktardan daha fazla paray1 piyasaya siirerse, bu para yatirim yerine doviz

aliminda kullanilabilir.

"...Gereginden fazla ne demek? Su: Ekonomik birimlerin talep
ettikleri bir para miktar1 var. Glinlik harcamalar1 (dolaysisiyla gelir
diizeyleri ), enflasyon, faiz gibi degiskenlerce belirleniyor bu miktar.
Basitce soyle: Gelirim ne kadar ¢oksa, o kadar fazla harcama yapiyorum;
daha fazla para tutmaya ihtiyactm var. Fiyatlar giderek artiyorsa (
enflasyon varsa ) satin almak istedigim mal miktar1 degismeyecekse,
tutmam gereken para miktar1 da artiyor; ¢linkii o mallarin fiyatlart
yiikseliyor. Faiz artiyorsa da parami daha ¢ok tahvil ya da benzeri mali
tirlinler olarak tutmak istiyorum, paraya olan talebim diisiiyor. Bizim gibi
"sabikast kabarik", yani ge¢cmiste diizgiin ekonomik politikalar
uygulamamis ve yiiksek enflasyon yaratmis iilkelerde bagkalarinin bastig
para kullanimi yayginlasiyor. Enflasyon yiikseliyorsa, yani fiyat artisi
hiz1 artiyorsa, cebimde ya da vadesiz hesapta lira tutmak pek akillt bir is
olmuyor. Cebimde tuttugum para ile satin alabilecegim mal miktar1 artan
fiyatlarla azaliyor ¢ilinkii. Bu durumda dolar tutmaya basliyorum. Giderek
aligverislerde dolar kullanimi yayginlagiyor. Hatta ev kiralari, araba
fiyatlari, bazi Tcretler 6zel okul {icretleri falan dolar cinsinden
belirlenmeye bagliyor. Bor¢lanma da dolar cinsinden yapiliyor. Bu tiir

8 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, istanbul, Dogan Kitap, Aralik 2009, s. 34.
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iilkelerde para talebini doviz kuru da etkiliyor. Kur yliksekse, daha
yiikselecegini bekliyorsam lira talebim (para talebim ) azaliyor, dolar
talebim artlyor."88

Sonug olarak biit¢e agiklarinin oldugu bir ekonomide, rezervler 6zel sektoriin

ilaveten yerli para tutma goniilliiligiine baghdir.
R=-(G-T)+LS (3.16)

Ilging olan nokta, rezerv oranlarindaki kayip, hicbir sekilde ticaret dengesiyle
birebir iliski ig¢inde olmamasidir. Bu durumu (16) no’lu denklemde agikca

goriinmektedir.

3.1.1.Rezerv Seviyesi ve Spekiilatif Atagin Zamanlamasi
Birinci nesil kriz modeline gore rasyonel davranan ekonomik birimler spekiilatif

ataklar gerceklesmeden, rezervlerin eriyecegini, sistemin ¢okecegini ve sonunda bir
krizin kacinilmaz oldugunu kestirmektedirler. Bu tiir rasyonel diisiinceler krizin
normal zamanindan 6nce olmasina da neden olabilmektedirler. Ciinkii sistemin
¢Okecegini dngoren spekiilatorler doviz alim egilimine girecekler ve merkez bankasi
rezervlerinin daha ¢abuk erimesine neden olacaklardir. 89

"Krugman’in ¢okiis zamanin1 bulmak i¢in basvurdugu yol
ilging bir fikre dayaniyor. Kurdugu modeli hem sabit kur altinda
coziiyor, hem de ekonomi sanki dalgali kur rejimindeymis gibi.
Fikir su: Tam ¢Okiis zamaninda sabit kur rejimindeki doviz kuru,
dalgali kur rejimindeki doviz kuruna esit olmali. Akilcit davranan
spekiilatorlerin oldugu ve ellerindeki tiim bilgiyi kullandiklar1 bir
ekonomide aksi olamaz ¢linkii. Neden olamaz? Oldugunu
diisiinerek bu soruyu yamtliyor. Iki alternatif var. Birincisi, ¢okiis
zamanindaki kur ¢okiis Oncesi yiirlirliikte olan sabit kurdan diisiik
olamaz. Bu durumda spekiilatérler daha yiiksek kurdan (sabit
kurdan) doviz almisg ve zarar etmis olurlar. Bu akilc1 bir davranig
degil acikgasi, ikincisi, ¢Okils anindaki kur sabit kurdan daha
yiiksek olamaz. Bu kullanilmamis bir kar olanagi demek. Boyle bir
olanak varsa akilct davranan spekiilatorlerin daha once dovize
hiicum etmeleri gerekirdi. Bu durumda geriye tek alternatif kaliyor.
Tam c¢oOkiis aninda her iki doviz kuru da birbirine esit olmak
zorunda." ¥

8 Ozatay, a.e., s.33-34.

% Pierre-Richard Agenor,Jagdeep S. Bhandari, Robert P. Flood, "Spekiilative Attacks and models of
Balance of Payments Crisis", s.3. (¢evirimigi)http://www.nber.org/papers/w3919.pdf?new_window=1,
Erigim Tarihi, 10.02.2010
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Bu modelde krizin bas sorumlulari pasif durumdaki hiikiimet ve

stirdiiriilemez makro ekonomik politikalardir.

3.1.2.Birinci Nesil Krizlere 6rnek olay 1:1980 Latin Amerika Krizleri

3.1.2.1.1982 Meksika Krizi
1982 yilinda Latin Amerika iilkelerinin dolar agirlikli borglar1 yiiziinden

yasadiklari kriz, para krizlerine verilebilecek 6nemli 6rneklerden biridir. Birinci nesil
modellerler ile agiklanan bu krizlerin asil kaynagi Meksika idi. Daha sonra kriz hizli
bir sekilde diger Latin Amerika iilkelerine yayilmist.

"Meksika, yiiksek faiz oranlari, vergi cennetleri, sézde politik
ve doviz kuru istikrar1 pesinde tiim diinyada akip duran asir
miktarda, ¢ok oynak ve spekiilatif sermaye kitlesinin nelere neden
olabileceginin yasayan ornegidir. Bu sermaye, tiim iilkeleri mevcut
sermaye birikiminden de edip arkasinda derin bir tahribat birakarak

¢eker gider".™

Ozellikle 1980 li yillarda yaygmlasan Neo-liberal politikalar Latin Amerika
lilkelerini etkisi altma almustir. O yillarda Latin Amerika Ulkeleri igin en biiyiik
problem, yiiksek borg yiikii, yiiksek enflasyon ve belirsizlikti. Ozellikle o yillarda
uluslar aras1 faiz oranlarindaki artis, Latin Amerika iilkelerinin dis bor¢ alma
maliyetlerini de arttirmaktaydi.

"...1980 oncesinde Latin Amerika ilkelerinin bir¢ogunda
gorlilen yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal paralar,
kisileri tasarruflarim1  degisik finansal aktifler arasinda
paylastirmak yerine, doviz cinsinden tutmaya sevk etmistir.
Ayrica mevduat munzam karsiliklarinin ¢ok yliksek oranlarda
olmas1 ticari bankalarin 06zel sektoriin yatirimlarinit finanse
etmesini engellemistir. Latin Amerika iilkelerinin birgogunda
menkul kiymet borsalar1 da 1980 Oncesinde biirokratik
engellemeler nedeniyle gelisememis ve 1980°li yillarin
ortalarina kadar hisse senetlerinin piyasa egerindeki diisiis
sﬁrmiistﬁr."92

% Ozatay,A.g.e.,5.38.
%! Hayri Kozanoglu, "Meksika’da Kriz", Birikim Dergisi, Ankara, say1 75, Temmuz 1995, s.56.

% Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu, “’Finansal Serbestlesme Politikalar1 Ve Finansal Krizler:

Latin Amerika, Meksika, Asya Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Istanbul, Ekim 2007, N0:27, 5.110.
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Meksika’da 1980°li yillarda devletlestirilen isletmelerin Gayrisafi yurtigi
hasilaya oran1 18.5 seviyelerindeydi ve s6z konusu igletmelerde calisanlar niifusun
yaklasik % 10 u kadardi. Ozellikle devletlestirilen isletmelere Uluslar arasi petrol
sirketi (PEMEX), havayolu sirketleri ( Aeromexico ve Mecicana), Uluslar arasi
telefon ve iletisim sirketi (TELEMEX),seker rafineri sirketleri ve oteller verilebilir.
1981’in ortalarinda Meksika’da 6zellikle benzin fiyatlarinin diismeye baslamasi ve
ABD reel faizlerindeki artiglar nedeniyle sabit kur sistemi daha degerli hale gelmistir.
Hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini siirdiirme cabasit sonug¢suz kalmis olup,
tilkedeki rezervlerin tilkenmeye baslamasi ile Meksika’da 1982 yilinda hiikiimet yerli
parayt % 26 devallie etmistir. 9 Asagida Meksika ekonomisinin 80°1i yillardan

giiniimiize cesitli ekonomik gostergeleri grafiklerle gosterilmektedir.

GSYH Sabit Fiyatlar
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Grafik 5: Meksika’nin 1980-2009 yillar1 arasi sabit fiyatlarla GSYH

Kaynak: http://www.indexmundi.com/mexico/gdp_real_growth_rate.html  sayfasindan tarafimca
derlenmistir.

% David M. Gould, “Mexico’s Crisis: Looking Back To Assess The Future”, Federal Reserve Bank
of Dallas, 1995,s.5.
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1980-2009 Yillari1 Arasi Meksika'da Enflasyon Oranlari
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Grafik 6: Meksika’nm 1980-2009 Yillar1 Aras: Tiiketici Fiyatlar1 Ile Enflasyon Oranlari

Kaynak:http://www.indexmundi.com/mexico/inflation_rate_(consumer_prices).html sayfasindan
tarafimca derlenmistir.

Meksika'nin 1980-2009 Yillari Arasi Cari islemler Dengesi
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Grafik 7: Meksika’nin 1980-2009 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesi

Kaynak: http://www.indexmundi.com/mexico/current_account_balance.html adresinden tarafimca
derlenmistir

Grafik (5), grafik (6) ve grafik (7) de Meksika’nin s6z konusu yillar arasinda
gecirdigi krizler acikca anlasilabilmektedir. ileriki boliimlerimizde Latin Amerika’da
meydana gelen tiim krizler ayrintili bir sekilde ele alinacaktir. Konumuz geregi 1980-
1983 yillarina bakildiginda Grafik (5) de GSYH nin ciddi anlamda diisiis gostererek

— 5 lere indigi goriilmektedir. Ayn1 donemde Krizin etkisi ile enflasyonoranlarinin
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duragan bir seyir izledigi ve cari islemler dengesindeki a¢igin biiylidiigi de gdzden
kagmamaktadir. Yine tablo (3)te bazi se¢ilmis Latin Amerika iilkelerinden sermaye

cikislarini gorebilmekteyiz.

1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
ARJANTIN 2,2 35 45 7,6 1,3 -3,4
BREZILYA 1,3 2 -1,4 1,8 0,5 4
MEKSIKA -1,1 2,2 2,6 4.4 9,3 2,6
VENEZUELA 3 4,8 54 3,2 31 4

Tablo 3 :Segilmis baz1 Latin Amerika Ulkeleri’nden 1979-1984 yillar1 arasindaki sermaye cikislari
(milyar $)

Kaynak: Latin Amerika tilkelerinin resmi internet sitelerinden tarafimca derlenmistir

Krugman tarafindan gelistirilen birinci nesil modeller birgok yo6nden
elestirilmistir. Krugman’in ileriki yillarda meydana gelen krizleri daha farkli sekilde
aciklamasi bu elestirileri destekler niteliktedir. Finansal krizler ile onlar1 doguran
ekonomik yapi ve kosullar1 irdeleme avantajina karsin Birinci Nesil Modeller,
hiikiimeti pasif bir aktor olarak gormeleri ve beklentilerin etkisini ihmal etmeleri
nedeniyle elestirilmistir.”* Bu ilk modeller, sadece 1973 -1982 yillar1 arasinda ortaya
cikan para krizlerini agiklayabilmistir. Ulkemizde 2001 yilinda meydana gelen ve
koklii finansal reformlara neden olan ekonomik krizde de bu modelle ortak noktalar
bulunmaktadir. Fakat bu modelin s6z konusu krizleri tam olarak agiklayamamasi
nedeniyle yeni modeller gelistirilmis ve bu modellere kendi kendini yaratan-besleyen

modeller veya ikinci nesil modeller denilmistir.

3.1.2.2.Birinci Nesil Krizlere Ornek Olay 2: 1994 Tiirkiye Krizi
Tiirk iktisat tarihinin en 6nemli krizlerinden biri olan 1994 krizi 4.2 milyar dolar

net sermaye ¢ikisi, % 400 i asan hazine bonosu faizleri, % 121 e ¢ikan TEFE ve %
106 lara ¢ikan TUFE orami ile Tiirk ekonomisini derinden etkilemistir. Bu kriz
sonucunda 500 000 kisi issiz kalmistir. 1994 Krizi Tiirkiye’nin kiiresel 6zellik
tasiyan ilk krizidir. Banka panigi 6rnegine en uygun krizlerden biri olma 6zelligiyle

de dikkat ¢ekmektedir.

% Uzeyir Aydin ve Oguz Kara, “Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin Ongoriisiine
Yénelik Bir Deneme”, izmir 2.Ulusal iktisat Kongresi, 20-22 Subat 2008, Dokuz Eyliil Universitesi.
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3.1.2.2.1 1994 Krizini Hazirlayan Etmenler ve Krizin Gelisimi
1994 Krizinin esas nedenlerine bakildiginda kamu kesimi finansman agig1 ve

cari agik ikilisinin krizin en 6nemli nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Bununla birlikte
1994 6ncesi yasanan Korfez Savasi, ERM Kirizi, dis finansman sartlarinin daha riskli
ve kirillgan hale gelmesini beraberinde getirmistir. Yurt icinde ekonominin ana
gostergelerindeki zayiflik, kisa vadeli finansal sermayenin meydana getirdigi i¢ ve
dis finansman olanaklarinin kamu kesiminde keyfi olarak kullanilmasi, kamu
aciginin devaml artmasi ve ag¢igin siirdiilemeyecek duruma gelmesi krizin diger ana
nedenleridir.®®

1983-1994 donemindeki bankacilik krizinde banker iflaslarinin yarattigi sarsinti
ve geri donmeyen kredilerin yiiksek faizler nedeniyle artmig olmasi etkili olmustur.
Istanbul Bankas1 T.A.S, Hisarbank A.S. ve Ortadogu iktisat Bankas1 A.S. T.C Ziraat
Bankasi’na devredilmistir. Devre iligkin 24 Kasim 1983°te yayinlanan Bakanlar
Kurulu Karari’nda s6z konusu bankalarin her tiirlii taahhiit ve yiikiimliiliiklerinden
kaynaklanacak  borg¢larin  Ziraat Bankasi’nin  glivencesi altinda  oldugu,
gorevlendirmeden dogacak zararin Hazine tarafindan karsilanacagi agiklanmistir.
Ziraat Bankasi’na bu gorevlendirmeden dolay1 dogacak ddemeler dolayisiyla gerekli
mali destegin Fon tarafindan saglanacag: belirtilmistir. Aym yil Is¢i Kredi Bankasi
T.A.S. ve bir y1l sonra Bagcilar Bankas1 A.S. bankacilik yapma islemleri ve mevduat
kabulii kaldirilmistir. Sigorta fonu tarafindan karsilanacak tasarruf mevduatlarinin
O0denmesi icin Vakiflar Bankasi T.A.O’ na yetki verilmistir. Caybank A.S. nin
bankacilik yetkisi kaldirilmistir. 1992 de Ogretmenler Bankas1 T.A.S, Halkbank ile,
Denizcilik Bankasi ise Emlak Bank ile birlestirilmistir. 1994 yilinda Marmara Bank

ve Ithalat ve ihracat Bankasinin islem yapma yetkileri kaldirilmustir.

Kriz 6ncesi 1991-1993 doneminde Tiirkiyenin faiz dis1 biitce agigmin % 6.5
oraninda artmast kamu borg¢ stoku artisin1 beraberinde getirmistir. Bununla birlikte

ayn1 déonemde kamu faiz dis1 biitce agigindaki artis, reel is giicii maliyetindeki artis,

%Pierre-Richard, Agénor, John McDermott ve Murat Ucer, “ Fiscal Imbalances, Capital Inflows And
the Real Exchange Rate: The Cost of Turkey” , IMF Working Papers, 1996, pp.28.
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ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, kisa vadeli dis yiikiimliiliikklerdeki artis, cari

acigin artmasi finansal krizi beraberinde getirmistir.

Tirkiye’de ciddi anlamda i¢ bor¢lanma programinin uygulanmasi ve
tahvil/bono ikinci piyasasinin aktif olmasi 1989 sicak para paketi g¢ercevesinde
gerceklestirildi. O donemde i¢ bor¢/GSMH oran1 % 6 civarindaydi. Ayni zamanda
biitce faiz 6demeleri toplam harcamalarn %20 si kadardi. Ug¢ yil iginde ic
bor¢/GSMH oran1 % 17 ye yiikselmisti. Reel faizlerin ¢ok yliksek olmasi istihdam ve
biliylime rakamlarini olumsuz etkiliyordu. Bu durumdan kurtulmak isteyen donemin
bagbakani, yiiksek olan bono faizlerle miicadele etmek amaciyla iki bono ihalesine
miidahale etti. Fakat burada sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve biitce
aciklarinin 6nemli kismiin sicak para ile finanse edildigi goz ardi edilmisti. O
donemin Tiirkiye’sinde yabanci parayi iilkeye g¢eken hazine bonosu faizlerinin
yiiksekligi ve doviz-kur arbitrajinin yarattigi yiiksek kazang firsatiydi. Bu durum TL
nin degerlenmesini beraberinde getirmistir. Amaglanan politikanin kurlarin deger
kaybetmesine izin vermek ve faiz oranlarini diisirmeye ¢aligmakti. Fakat Ekonomik

rasyonellige uymayan ¢ift nominal ¢ipa saglama girisimi amacina ulasamamaistir.

Ozellikle 1993 yilinda % 12 lere yiikselen kamu agig1 / GSMH diisiik faiz

politikasinin gergeklesmesini engellemistir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gergeklesmeleri

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
KKGB 4,8 5,3 7,4 | 10,2 | 10,6 | 12 7,8 5,4
Net i¢ Bor¢lanma 27 | 45 | 65 | 9,8 9 |106| 96 | 6,3
Net Dis Borglanma 2,1 0,8 | 0,9 0,4 1,6 1,4 | -1,8 | -0,9

Tablo 4: Tiirkiye’nin Kamu Kesim Bor¢clanma Gergeklesmeleri ( 1988-1995)
Kaynak: DPT

Tablo (4) de izledigimiz gibi 1988 yilina gore kriz donemi olan 1994 yilinda ig
bor¢lanma gereksinimi 5 kat artmistir. Kamu agiklarinin artigina paralel olarak artan
talep biliyiime artisim1 kamegilamistir. Talepteki bu artisin en biiylik yan etkisi dig
ticaret dengesi iizerinde olmustur. Dis ticaret agig1 krizden bir yil 6nce 14 milyar

dolara yiikselmistir. Dis dengenin bozulmasina etki eden diger bir etmen ise
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uygulanan kur politikas1 olmustur. Ozellikle 1989 yilinda sermaye hareketlerini
serbestlestiren Tiirkiye, yurt digindan gelen yabanci sermaye ile TL’nin deger
kazanmasina engel olamamistir. Bu durumda dis aci8in artisi biiyliyerek devam etmis
ve faiz-doviz makasi biiyiidiik¢e bliylimiistiir. Krizler i¢in 6nem arz eden kisa vadeli
dis borg stogu da ylikselmistir. 1993 yilina gelindiginde 19 milyar dolar kisa vadeli
bor¢ stogu ve 67 milyar dolar toplam dis bor¢ stogu ile kriz kendini gostermeye
baslamistir.

Ulkede dis borg stokundaki bu artislarin yaninda artan i¢ borg stoklarmin daha
da artmasinin engellenebilmesi icin ihale iptalleri yoluna gidilmistir. Bununla da
kalinmayip i¢ bor¢lanma miktarlarina sinirlamalar ve ilave vergiler getirilmistir.
Thale iptalleri paniklemelere yol agmustir. Hazine’nin TCMB’ndan kullanabilecegi
kisa vadeli avanslarin arttirilmasi i¢ bor¢lanma tutarimi giderek diisiirmiistiir. Bu
durumun sonucunda artan piyasada likidite fazlasi olusmustur. Faiz diigiirme
politikast kapsaminda TCMB, bankalararasi para piyasasi islemlerinin faiz oranlarini
yiikseltmistir. Piyasada kalan likidite de kriz beklentilerinin etkisi ile dovize
yonelmistir. Boylece Ocak 1994°de TL, yabanci paralar karsisinda % 14 oraninda
devaliie edilmistir. Yerli paradaki bu deger kaybetisler, kur-faiz makasini kapatmas,
panige kapilan bankalar agik pozisyonlarimi kapatmaya yonelmisler ve bu durum

TCMB rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur.
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Grafik 8: TCMB Rezervleri (Kasim1993-Haziran 1994)
Kaynak: TCMB
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Grafik (8) de rezervlerin erimesi izlenebilmektedir. Ozellikle Mart ve Nisan
1994°te rezervlerdeki azalis dikkat cekicidir. Baski altinda tutulan doéviz kurlar
serbest piyasada yiikselirken, yabanci sermaye ¢ikislariyla birlikte doviz rezervleri
hizla erimeye baslamig, TCMB rezervleri Kasim 1993 tarihinde 7.2 milyar dolar
seviyesindeyken, 8 Nisan 1994 tarihinde 3 milyar diizeyine inmistir.os Ocak 1994
tarihine kadar piyasaya miidahalede gec kalan TCMB, bu tarihte piyasalara miidahale
ederek gecelik banka faizlerini rekor sayilabilecek diizeylere yiikseltmistir. Cift ¢ipa
saglama hedefinden vaz ge¢ilmistir. Reel biiylime 1993 yilinda %8.1 den 1994
yilinda - % 6 ya kadar gerilemistir. TEFE % 120 ye kadar ytikselmistir.

Kamu kesiminin 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren giderek artan fon ihtiyaci
cogunlukla, i¢ mali piyasalardan borg¢lanarak karsilandigi i¢in 6zel kesimden kamu
kesimine kaynak aktarimi yasanmistir.(Crowding-out etkisi). Bu durum 6zel kesim
yatirm harcamalarini engellenmesi problemini ortaya ¢ikarmistir. Ciinkii yatirim
harcamalarina gitmesi gereken tutarlar cari harcamalarinin finansmaninda ve faiz

0demelerinde kullanilmistir.
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Grafik 9:Kamu Kesimi Fon Thtiyaci (1987-1995)
Kaynak:TUIK

Grafik (9) da artan kamu kesimi fon ihtiyaci 1993-1994 tarihlerinde tepe noktasina

ulagmustir.

% Fatih Ozatay, “1994 Krizinden Almacak Dersler: Kamu I¢ Bor¢ Yonetiminde Yapilan Yanhshiklar
ve Giiven Bunalim1”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,10(109), 1995,5.17.
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Kamu Kesimi Fon Devlet Hazine Doévize
Tarih ihtiyaci tahvili Bonosu End.Senet
1987 19 8,6 6,8 1,4
1988 18,6 10,8 5,6 0,9
1989 20,1 14,1 4,6 0,5
1990 20,5 15,2 4,4 0,2
1991 19,9 11 8,1 0,7
1992 29,2 18,7 9,1 1,3
1993 31,3 22 7,5 1,8
1994 31,7 12,3 16,1 2,1
1995 29,3 12,5 15,4 0,5

Tablo 5:Kamu Kesimi Fon Ihtiyaci Detaylar1 (1987-1995)
Kaynak:TUIK

Tablodan izlendigi gibi kamu kesimi fon ihtiyacinin biiyilik boliimii hazine bonosu ve

devlet tahvillerinden karsilanmaktadir.

3.1.2. 2. 2. 1994 Krizine Kars1 Ahman Onlemler
1994 yilinin ilk ¢eyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis olmasi, kalici

Oonlemler igeren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikrar
politikasinin uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu amacla hazirlanan 5 Nisan paketi
kisa vadeli olarak enflasyonu diisiirlip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi
saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan
yilksek kamu agiklarina ve dis acgiga kalici ¢oziimler getirerek uzun vadede
siirdiiriilebilir biyiimeyi saglamay1 amaclamustir. °’

Her ne kadar hiikiimetin aldig1 5 Nisan kararlari, kisa vadede olumlu gibi goriinse
de uzun vadede sagliksiz bir iyilesme oldugu anlasildi. 5 Nisan Kararlarini su sekilde
Ozetleyebiliriz:

e Kamu maliyesini kontrol edebilmek igin harcamalar azaltilip gelirlerin
arttirllmas1 hedeflenmistir. Ayn1 sekilde Merkez Bankasi’nin kredilerinin
siiflandirilarak parasal genislemenin kontrol edilmesi amag¢lanmistir. Faizler

yiikseltilmis ve sik1 para politikalar1 hedeflenmistir.

9 Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, TCMB, (Cevirim
i¢i)http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yay2.html, s. 13, Erigim Tarihi 18.08.2012.
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e Istikrar programi paralelinde memur maaslar1 nisan ayinda arttirildiktan sonra
temmuzda sabit tutulmus, ekimde ise cilizi miktarda arttirilmistir.

e KIT iiriinleri fiyatlar1 &nce arttirilmis, daha sonra 6 ay siire ile sabit
birakilmigtir.  %32,7 oraninda devalliasyon yapilarak giinliilk kur ilani
uygulamasina gidilmis,

e Devletin ekonomideki payini kiiciilten énlemler alimus, KIT'lerdeki
uygulamaya paralel olarak tarim {iriinleri destekleme alimlart sinirlandirilmas,

e  Giibre, enerji ve ulagtirma disinda siibvansiyonlar kaldirilmas,

e Dias ticaret serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis, kar
transferlerine kolaylik saglanmus,

e  Yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir.

e ithalat kademeli olarak libere edilmis, ihracat; vergi iadesi, diisiik faizli kredi,
imalatgi1 ihracatgilara ithal girdide giimriik muafiyeti, sektorlere gore

farklilasan tesvik sistemi ile tesvik edilmistir.

5 Nisan Kararlarr’'min ilk ii¢ ve ilk alti aylik uygulama déneminde kisa vadeli
amaclarin tamamina ulasilirken, orta ve uzun vadeli hedefler i¢in ayni seyi sOylemek
miimkiin degildir. Kisa vadede Para ve doviz piyasalari hizla istikrara kavusmus, kur
kontrol altina alinmis, cari islemler agig1 fazlaya donilismiis, bunun sonucunda
uluslararast doviz rezervleri rekor diizeyde artmis ve kamu agiklar1 6nemli dl¢iide
azalmistir. Uluslararast rezervler hizla iyilesmistir. 1994 yilinin Ocak-Temmuz
doneminde1993 yilinin aynt donemine gore ihracat % 10.8 oraninda artarak 9.2
milyar $, ithalatise % 23 oraninda gerileyerek 12.4 milyar $§ seviyesinde
gerceklesmistir. BoyleceNisan ayinda 492 milyon $ olarak gerceklesen dis ticaret
ac1g1 Temmuz aymda 26.9milyon $’a gerilemistir. Cari islemler hesabi Ocak-Mart
doneminde 1.1 milyar $ acikvermisken, Nisan-Temmuz doneminde 2.2 milyar $
fazla vermistir. Mevduat faizlerinin Nisan-Haziran doneminde artmasi nedeniyle TL
mevduati artmig, Toplam TL Mevduati / Doviz Tevdiat Hesaplari oram1 Nisan
1994’te % 63.4’e kadar diismis iken, bu oran ylikselerek Temmuz aymnda % 117.6
oranina ulagmstir.

Bu olumlu yanlarin yaninda uzun vadede siirdiiriilebilir biiyiime trendine

girilememistir. Uretim, istihdam ve {icretler iizerinde daraltic1 etkiler ilk aylarda
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ortaya ¢ikmistir. Imalatsanayii iiretim endeksi hizla diismiis ve Mayis aymda endeks
% 20.4 oraninda azalmistir. Ortalama maas ve lcretler, fiyat artiglarinin gerisinde
kalarak reel olarak daralmis ve I¢ talebin daraltilmasi sonucu reel GSMH, 1994
yilinda % 6 oraninda azalmistir. Fert basina diisen GSMH, 1993 yilinda 3056 $ iken,
1994 yilinda 2161 $’a diismiistiir. Tarim sektorii ticaret hadleri % 11.4 oraninda
gerilemistir. Siki maliye politikast yeterince siirdiiriilememis, odiinler verilmistir.
Biitce agigimin artis1 kontrol edilememistir. Siki para politikasina ilk aylar disinda
devam edilememis, Merkez Bankas1 doviz rezervlerindeki hizli artistan kaynaklanan
parasal genisleme sterilize edilememistir. Donem boyunca net dis bor¢ ddeyici
konumda olunmasi, istikrar siirecini olumsuz yonde etkilemistir.

Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda kamu
aciklariin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullanilmistir. 1982-1993dénemine
bakildig1 zaman i¢ borg¢ stoku reel bazda % 254 oraninda artmis, i¢ borg¢ stoku/
GSMH orani da % 18’ e yiikselmisti

1989-1994| 1994 Harig
Kisa Vadeli Sermaye -12 26
Portféy Yatinmlari 93 59
Diger Uzun Vadeli Sermaye -19 -9
Dogrudan Yatirimlar 7 38 24

Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisinde Net Sermaye Giriginin Net Toplam Sermaye Hareketleri i¢indeki
Paylar1 (%)

Kaynak: TCMB

1994 krizinin en belirleyici etkisi kisa vadeli sermaye hareketlerinde
goriilmektedir. 1994 kriz yili hari¢ tutuldugunda kisa vadeli sermaye giriginin toplam
sermaye hareketleri i¢cindeki payr %26 iken krizin etkisi ile 1989-1994 doneminde
toplam sermaye hareketlerinin %12’ si kisa vadeli sermaye ¢ikis1 olarak

gerceklesmistir
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Milyon USD

1989 1990 | 1991| 1992| 1993| 1994
MERKEZ BANKASI 799| 855 557 572 667| 828
BANKER KREDI 35 51 0
MUHABIR AGIKLARI 30 24 3 2 1 5
KREDI MEKTUPLU DTH 733| 695 553 569 666 823
DOVIZE CEV. MEVDUAT & DIGER 1 85 1 1 0 0
BANKALAR 3.118|5.373| 5.216| 7.157|11.127| 4.684
DOViZ KREDILERI 1.057| 2.093| 2.787| 5.132| 8.696| 2.241
DOVizZ TEVDIAT HESABI 1.443| 1.804| 1.906| 1.708| 1.903| 1.970
BANKA MEVDUATI 618| 1.476 523 317 528 473
YTL CINSINDEN MEVDUAT
DIGER SEKTORLER 1.828|3.272| 3.344| 4.931| 6.679| 5.675
TICARI KREDILER 1.109| 1.532| 1.990| 3.575| 5.850| 5.020
ITHALAT BORGLARI 891 1.386| 1.504| 2.630| 4.762| 3.772
PREFINANSMAN&PESIN IHRACAT 218| 146 486 945| 1.088| 1.248
DiGER KREDILER 719| 1.740| 1.354| 1.356 829 655
KAMU 281 400 65 36
OZEL 1.073 956 764 619
TOPLAM 5.745|9.500| 9.117|12.660|18.473|11.187

Tablo 7: Kisa Vadeli Dis Borg stogu

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Biliylime hizinda goriilen istikrarsizlik i¢ dengesizligi ve belirsizligi arttirirken

talepteki artis dis dengeyi bozmustur. 1992 yilinda 8,2 milyar USD olan dis ticaret

acigl 1993 yilinda 14,2 milyar USD’ a yiikselmistir. Bu bozulmadaki asil sebep

uygulanan kur politikasidir. Déviz kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin

enflasyonun altinda seyretmesi sonucunu dogurmus, dis agik daha da artarken faiz-

doviz kuru makasi da giderek acilmistir. Dis acigin artmasiyla 6zellikle kisa vadeli

dis bor¢ stoku yiikselmistir. 1989 yilinda 41,7 milyar USD olan toplam dis borg
stoku 1993 yilinda 67,4 milyar USD’ a ¢ikarken, 5,7 milyar USD olan kisa vadeli dis

borg stoku da 18,5 milyar USD’ a ulagmustir.

Cari islemler Dengesi 1977 1980 1993 2000
Cari Agik (Milyar Dolar) 3.1 3,4 6,5 9,8
GSMH 59 68 179 199
Cari Actk/GSMH (%) 0,0530 | 0,0500 | 0,0360 | 0,0490

Tablo 8: Cari islemler Dengesi
Kaynak: IMF
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TL’ nin reel anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi, ihracatcilar i¢ piyasa
icin lretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmigtir.
ithalattaki artiglar sonucu cari islemler agig1 1993 yilinda 6.5 milyar USD’ a ulasarak
GSYIH’ nin %3,6° sma ulasmistir.

Tirkiye’de yasanan 1994 ekonomik Krizi, birinci nesil kriz modelleri ile
aciklanabilmektedir. Birinci nesil kriz modellerinin temel varsayiminin, tutarsiz ve
stirdiiriilemez ekonomik politika ve dengesizlikleri oldugu belirtilmistir. Tiirkiye nin
1994 yili 6ncesinde yiiksek enflasyon ve faiz oranlari ile biiyiikk miktarlara ulagan
cari agik gibi problemlerle karsilastigi dikkate alindiginda, birinci nesil kriz
modellerinin, krizlerin sabit déviz kuru uygulayan iilkelere yonelik spekiilatif ataklar
sonucu gercgeklestirdigi iddias1 hatirlandiginda, 1994 krizinde merkez bankasinin
kurlara ortiilii olarak siirekli miidahalelerde bulunmasi ve aniden yiikselen doviz
talebinin de birinci nesil  kriz modelleriyle agiklanabilecegini gostermektedir.
Tiirkiye’de yasanan 1994 ekonomik krizi birinci nesil kriz modelleriyle agiklanabilen
bir para krizidir.Bununla birlikte bazi bilimsel c¢alismalarda biitge agiklarinin
finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina basvurarak para arzinin arttirilmasi
birinci nesil modellerine uysa da kriz doneminde uygulanan kur sisteminin yonetimli
dalgalanma olmast nedeniyle 1994 Krizini birinci nesil modellere dahil

edilmemektedir.

3.2.ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin 6zellikle 1992 ERM (Exchange Rate Mechanizm)
krizini agiklamada yetersiz kalmasi ikinci nesil kriz modellerinin ortaya atilmasina
neden olmustur. Ikinci nesil kriz modellerinde 6nemli nokta, doviz kurlar ile
uygulanmakta olan makroeckonomik politikalar tutarli olsa bile, piyasa
beklentilerinde meydana gelecek bir degisikligin hiikiimetlerin tercihlerinde
degisiklige yol acabilmesidir. Bu durum kendiliginden olusan ( kendi kendin
besleyen) krizlere doniisebilir. Bu baglamda ikinci nesil krizler, karar vericilerin

spekiilatif atak karsisinda giicsiiz  kaliglart  ve krizlerin tek sorumlusunun
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spekiilatorler oldugu seklinde de agiklanmaktadir. *®

Bu modelin baslica ortak
noktasi, kamuda otoritelerinin sabit kur politikalarin1 devam ettirmeye yetecek kadar
rezerve sahip olmalari durumunda bile bir spekiilatif atak gergeklesecegi ve bunun
kur rejimini degistirecegidir.

Ikinci nesil kriz modellerinde kriz dinamikleri hiikiimet kurallar1 ile takdire
bagl politikalar arasindaki secime dayali olarak belirlenmektedir. Ikinci nesil krizi
dinamikleri, politika kurallari modeli ve bu modele kagis sarti (escape clause)
eklenerek aciklanmaktadir. S6z konusu modelde politika yapici ile iktisadi

birimlerin birbirini etkilemesi sonucunda, kriz makro ckonomik gostergelerden

bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilir.

3.2.1.Kendi Kendini Besleyen beklentiler ve Coklu Dengeler:

Makroekonomik  kosullarda degisimi  gozlemleyen
spekiilatorleri, hiikiimetin uyguladigi politikalarin sonuglart
ilgilendirdigi  gibi  politika yapicilarin  tercihlerini  de
spekiilatorlerin beklentileri etkiler. Spekiilatif saldirilar arttikga
sabit doviz kuru sisteminde kalmanin maliyeti de artacaktir. Bu
nedenle piyasalar bu tiir saldirt maliyetlerinin sabit doviz kuru
sisteminden vazgegilecegi anlamina geldigini algilarlar. Bu
durumun devalliasyona yol agacagi inaniliyorsa, spekiilatif
saldirilar kendi kendini besleyen saldir1 halini almis olacaktir. *

Obstfeld 1994 yilinda yazdigrt makalesinde Krugman’in varsayimlar ile
Avrupa para krizinin aciklanamayacagini ileri siirmiistiir. "% Obsfeld éncelikle rezerv
seviyeleri degisimlerinin, spekiilatif atagi etkilemeyen bazi Avrupa iilkelerini
incelemistir. S6z konusu modelde hiikiimet iki durumla kars1 karsiyadir. Bunlardan
birincisi sabit kuru devam ettirme, ikincisi ise sabit kurdan vazge¢me secenegidir.
Ornegin, para otoritelerinin, sabit kuru savunacaklarini taahhiit ettiklerini fakat
beklenmeyen bir durum karsisinda kuru dalgalanmaya birakabileceklerini diistinelim.
Bu durumda bir belirsizlik ortami dogacaktir. Bu belirsizlik ortamina ek olarak kuru

savunmanin maliyeti, iktisadi oyuncularin sabit kurun kaldirilacagina inandiklar

% Andre Fourcans and Raphael Franck, Currency Crisisis, A Theoretical and Empirical
Perspective 2003, Edward Elgar Publisshing Ltd.2003,USA,pp.82.

% Burhan Dogan, "Tiirkiye Ekonomisi’nde Krizin éncii Gostergeleri ve ikiz A¢ik",journal of
Azerbaijani studies,Anadolu Universitesi,Eskisehir,s.504.

100 Maurice Obstfeld," The Logic of Currency Crises",NBER Working Paper Series;Working Paper
No0:4640,September 1994.
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durumda artiyorsa, doviz piyasasi kendi kendini yaratan beklentilere bagli olacaktir.
Modelde kendi kendini besleyen beklentiler 6nemli bir role sahiptir. Eger kamuoyu
hiikiimetin sabit kuru siirdiirecegine dair gili¢lii bir irade gormezse, yiiksek faiz talep
edeceklerdir. Isci sendikalar yiiksek iicret talep ederek yurti¢i sanayinin rekabet
giiclinii azaltacaklardir. Boylece hiikiimetin sabit kuru siirdiirmesinin maliyeti artacak
ve sabit doviz kuru uygulamasindan vazgegilecektir. Buradan anlagilacagi gibi,
ekonomide maliyet artisin1 saglayan en 6nemli makro ekonomik degisken nominal
faizlerdir. Nominal faizleri harekete gegiren etken ise devaliiasyon beklentileridir.
Hiiklimetin sabit doviz kuru sisteminin ¢dkecegine olan inancinin artmasi, iiretim
lizerinde azaltict etki yapmaktadir. Bunun sebebi, soz konusu beklentinin {icretleri
arttirmas1 ve istthdamin azalmasina yol a¢masidir. Bu durumun Oniine ge¢mek
isteyen devlet sabit doviz kurundan vazgecebilir. Sabit doviz kurunun ¢okecegi
beklentisi, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak kamu borcunun artmasina
neden olabilir. Artan kamu borcu nedeniyle bor¢ miktarinin belli bir miktarda
bulunmasi, kendi kendini besleyen bir spekiilatif saldiriya neden olarak kriz
cikarabilmektedir. Kisacast Obstfeld, faiz oranlarindaki artisin, borg¢larin artisina yol
agmak suretiyle finansal kriz olusumunu hizlandirdigimi belirtmektedir. Ikinci
modele gore bor¢ kaynagi i¢ bor¢lanmaya bagl ise banka sisteminin kisa dénem
durumu, faiz oran1 ve tahvil fiyatlarindaki artis kriz gostergesi olarak kabul edilebilir.
Kamu borg¢larinin dis kaynakli olmas1 durumunda ise yabanci sermaye hareketlerinin
vadelerinde meydana gelecek degismeler, iilkelerin uyguladiklar1 faiz oranlar1 ve
diinya faiz oranlari arasindaki farklar kriz gdstergesi olarak kabul edilmektedir.*™
Nominal faizlerin artmasi, ilkeleri durgunluk icine sokabilmektedirler.
Durgunlugu gbze almak istemeyen hiikiimetler ise, yeterli rezervleri olmalarina
ragmen kur sisteminde degisiklige gidebilmektedirler. Bagka bir ifadeyle ikinci nesil
modeller, temel ekonomik verilerde ciddi bozulmalar olmaksizin (biit¢e agigi,
enflasyon oran1 ve doviz rezervleri gibi ) iktisadi ajanlarin igsel ve / veya digsal
nedenlerle de tetiklenebilen beklentilerindeki ani degisimler ekonomide parasal

istikrarsizlik yaratabilmekte ve finansal bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda 6nemli

101 Ufuk Basoglu,“Krizlerin Ongoriilmesinde sinyal Yaklasimi”, Uludag Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi,Cilt 19,say1.1-2,Nisan,s.28-32.
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bir rol oynayabilmektedir.’% Chang ve Velasco finansal sistemin likit olmamasini
kriz igin yeterli bir neden olarak gormektedir. *° Cole ve Kehoe 1996 ve 2000
yillarinda yaptiklar1 ¢alismalarda kamu borg yiikiiniin ve borcun Yyapisi, siiresi gibi

etmenlerin iizerinde durmaktadir.*®*

Hiikiimetler, genelde wuluslar aras1 ticaretin ve yatirimlarin islerligini
kolaylastirmak ve enflasyonla daha rahat miicadele edebilmek i¢in kurlarin sabit
olmasini isterler. Ayrica sabit kur sistemiyle uluslar arasi ticaretin etkin kilinmasi
daha kolay saglanmaktadir. Bunun yaninda devaliiasyonu yurt igindeki biiyiik borg
yiikkii veya igsizlik problemiyle bas edebilmek i¢in gerekli olan genisletici para
politikasindan dolayr da istemektedirler. Déviz kurlarini korumanin maliyeti, daha
yiiksek faiz oranlar1 ve issizlik artig1 ile birlikte artar. Bu maliyetler daha sonra
yatinmcilarin  déviz kurlarinin sabit tutulamayacagi beklentisine yol agar. 105
Hiikiimetler, sabit kur rejimi ile sagladiklar1 faydanin, sabit kur rejiminin maliyeti
tizerinde oldugu siirece sabit kur rejiminde 1srarct olurlar. Diger bir ifade ile

Spekiilatorler, pariteyi korumanin ¢ok maliyetli oldugunu fark ettiklerinde ulusal

paraya spekiilatif saldir baglamaktadir.'®

Eger tilkenin ekonomik yapis1 yeterince kuvvetli ise bir spekiilatif
saldir1 goriilmeyecektir. Bu durumu Nash’in oyun teorisi ile gesitli
makro ekonomik durumlar iizerinde agiklayabiliriz. Bu oyunda
Merkez Bankasmin kuru koruyabilmek i¢in sinirli bir rezervi ve
Merkez Bankasma karsi spekiilasyon yapacak iki piyasa aktorii
bulunmaktadir. Bu oyunun sonucunu rezervlerin yiksekligi
belirlemektedir. Birinci durum “yiliksek rezerv” oyunudur. Yiksek
rezerv oyuncunun ellerinde tuttuklar1 yurti¢i paray: temsil etmektedir.

192 G, Giilsiin Yay,“1990 I Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi ”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Say1:42, Cilt,2.ss.1239

103 Roberto Chang ve Andres Velasco, Financial Crisis in Emerging Markets: A Canonical
Model”,Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper,No:98-10,1998.

1% Harold Cole ve Timothy J.Kehoe “A Self Fullfilling Model of Mexico’s 1994-1995 Dept
Crisis”,Journal of International Economies,vol:41(3-4),1996,pp.309-330.

,"Self-fulfilling dept crisis", Review of Economic

Studies,Vol:67 (1) ,2000,s5.91-116.

1% Tyomas Komulainen, “Currency CrisisTheories-Some Explanation for the Russian Case”, BOFIT
Papers, No.1, Helsinki, 1999,pp.18.

1% Bhagwan Chowdhry and Amit Goyal “Understanding the Financial Crisis in Asia”, Pacific-Basin
Finance Journal, 8,2000, pp.135-152.
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Oyuncular ellerindeki kaynaklar1 Merkez Bankasi rezervleri ile
degistirseler bile Merkez Bankasinin rezervlerinin yiiksek olmasindan
dolayr kur korunacaktir. Ikinci durum “diisiik rezerv”’ oyunudur.
Burada oyunculardan her birisinin elindeki kaynak Merkez Bankasi
rezervlerini almaya yeterlidir. Dolayisiyla oyuncular kaynak degisimi
sirasinda bir miktar maliyetle karsilasmis olsalar bile spekiilasyon
yaptiklarinda doviz kuru yiikselecek ve kar elde edeceklerdir. Eger her
ikisi spekiilasyon yaparsa karlar1t Merkez Bankas1 doviz kurunun yarist
ellerine gececek ve kar1 paylasacaklardir. Bu durumda Merkez
Bankas1 déviz kurunu siirdiiremez. Ugiincii ve en ilging durum “orta
rezerv”’ oyunudur. Bu durumda iki oyuncu tek basmna rezervleri
tiketememekte; ancak  birlikte hareket ederlerse rezervler
tikenmektedir. Eger ayr1 ayr1 spekiilasyon yaparlarsa bir tanesi zarara
ugrayacak digeri ne zarar ne kar elde edecektir. Her ikisi birlikte
hareket ederse kazang saglayacaklardir. Dolayisiyla iki oyuncu
birbirine spekiilasyon yapacaklar1 ve basarili olacaklar1 konusunda
inanmali ve birlikte hareket etmelidirler. Dolayisiyla ancak bu
durumda sabit doviz kuru ¢okmektedir. Orta rezerv oyununda birden
cok Nash dengesi bulunmakta bu da ikinci nesil krizlerin neden ¢oklu
dengeyi vurguladiginin altin1 ¢izmektedir. Orta rezerv oyunu
sonucunda kriz ortaya c¢ikabilir. Ancak bunun her zaman ortaya
cikacagini soylemek dogru degildir.lO7

Bu durumu Obstfeld’in olusturdugu oyun teorisi modeli ile a¢iklamaya g:ahsahmlos.
Modelde ii¢ ajan mevcuttur. Hiikiimet (Obstfeld’in makalesinde Government olarak
bahsettigi hiikiimet’i merkez bankasi olarak diislinebiliriz) belli bir fiyattan doviz
alimi1 ve satimi yapmaya hazirdir ve elinde belli bir doviz rezervi bulunmaktadir.
Ayn1 zamanda ellerinde yerli para bulunan ve bu paray: istedigi zaman hiikiimete
satabilecek olan iki spekiilator bulunmaktadir. (Obstfel makalesinde spekiilator

yerine Private Holder terimini kullanmaktadir)

7 Biilent Erdogan, “Geligsmekte Olan Ulkelerde Finansal Krizle ve Finansal Kriz Modelleri”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmarasg,2006,s.40-41.

198 Maurice Obstfeld"Models of Currency Crisis With Self-Fulling Features”,Europian Economic
Review,40,1996,pp.1040-1041.

89



Sekil 13:Spekiilatorlerin Davraniglart ve Merkez Bankasi rezervleri etkilegim

SPEKULATOR 1

tutmak [Satmak

0
]
=
E:tutmak 0,0 0,-1
_|
%:
Nsatmak -1,0 -1,-1

a)Yiksek Rezerv Oyunu (R=20)

SPEKULATOR 1

tutmak [Satmak

(0)]

0

X

E:tutmak 0,0 0,2
|

O:

I’j satmak 2,0 12,12

b)Diisiik Rezerv Oyunu (R=6)

SPEKULATOR 1
tutmak [Satmak

wn
)
3
E:tutmak 0,0 0,-1
_|
O:
f,satmak -1,0 3/2, 3/2

¢)Orta Rezerv Oyunu (R=10)

Obstfeld, modelde Merkez bankasi rezervlerini R olarak gostermektedir. Birinci
oyun yiiksek rezerv oyunudur. Sekil (a) . Bu oyunda merkez bankasi rezervlerinin 20
birim oldugu varsayilmakta. Spekiilatorlerin her birinde 6 birimlik dovize es degerde
yerli para vardir. Spekiilatorler iki secenekle kars1 karsiyadirlar. Bu segenekler yerli
paray1 tutmak ya da satmaktir. Yiiksek rezerv oyununda sadece bir spekiilatoriin
elindeki yerli parayr sattigini diisinelim. Bu durumda geriye 14 birimlik rezervi

kalacaktir. Bu durumda diyagramdan da goriilecegi gibi -1 birimlik bir degisim
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maliyeti olacaktir. Her iki spekiilatoriin elindeki parayr sattigini diisiinelim. Bu
durumda merkez bankasinin elinde 8 birimlik rezerv kalacaktir ve her iki spekiilator
de -1 birimlik zarara ugrayacaktir. Buradan ¢ikan sonu¢ sudur ki bu oyunda bir tane
Nash Dengesi vardir ve bu denge Kuzeybati kdsesidir. Sabit doviz kuru politikasi

devam eder.

Sekil (b) de gordiigiimiiz diisiik rezerv oyununda, Merkez bankasinin rezerv
miktar1 6 birimdir. Herhangi bir spekiilatif atak durumunda, doviz kurunun % 50
artacag1 varsayilirsa, spekiilatorlerden birinin elindeki yerel paray: ¢ikarmasi, 3 birim
kar elde etmesine sebep olacaktir. S6z konusu kardan 1 birimlik degisim maliyeti
diisiildiigiinde net kar 2 birim olacaktir. Eger her iki spekiilatorde elindeki parayi
satmaya kara verirse, her bir spekiilatoriin kar1 (3/2 ) — 1=1/2 olacaktir. Buradan
anlasilacagi gibi diisiik rezerv oyununda da tek Nash Dengesi s6z konusudur ve
sekildeki kuzeybati kutusudur. Anlasilacagi gibi bu oyunda da sabit doviz kuru

surdirilememektedir.

Sekil (c) deki orta rezerv oyununda ise durum digerleri ile karsilagtirildiginda
fark arz etmektedir. Orta rezerv oyununda Merkez Bankasi rezervleri 10 birimdir.
Spekiilatorlerden higbiri Merkez Bankasi rezervlerini tek basina tiiketememektedir.
Spekiilatorlerden biri, elindeki yerel paray: satarsa diyagramdan goriilecegi gibi 1
birim zarar eder. Eger her ikisi de satarsa (5/2)—1 =3/ 2 kar elde edeceklerdir.
Yani bu oyunda iki nash dengesi mevcuttur. Bunlar giineydogu kosesi ve kuzeybati
kosesidir. Giineydogu kosesi her iki spekiilatoriin de yerel parayr sattigi durumu
ifade eden alandir. Kuzeybat1 kdsesi ise iki spekiilatoriin de digerlerinin yerel parayi

satmayacagina inandig1 ve yerel paray1 elinde tuttugu alani ifade eder.

Birinci nesil modellerde dovize hiicum zamani bellidir. Fakat ikinci nesil kriz
modellerinde bu zaman belli degildir. Bu nedenle ikinci nesil kriz modellerine "sun
spot" yani "glinesteki leke" modelleri de denmektedir.

Ikinci Nesil Kriz Modelleri sadece makroekonomik dengelerde bozulmalar olan
tilkeleri degil, ayn1 zamanda iilkelerin ekonomik gdstergelerinde kriz olgusuna

rastlanmamasima ragmen doviz krizinin ortaya c¢ikmasina neden olan yayilma
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etkilerini ele aldiklarindan dolayr bazi ekonomi kaynaklarinda {igiincii nesil kriz

modelleriyle birlikte anilmaktadir. **

3.2.2. Uyumsuzluk konular: (Ihtilafli Konular)
Diger taraftan piyasalarin (piyasa aktorleri) hi¢gbir sugu olmadiklari konusunda

pek cok Ornekte siralayabiliriz. Calismamizda bu Orneklerden 6zellikle Krugman

tarafindan en sik dile getirilen ihtilafli konulara deginilecektir."*°

3.2.2.1.Siirii Psikolojisi (Herd Behaviour)
Gerek Birinci Nesil Modeller, gerekse Ikinci Nesil Modeller piyasadaki bilginin

eksiksiz olarak kullanildigi varsayimina dayanmaktadir. Siirii psikolojisi vagon etkisi
ile (Bandwagon Effect) aym1 mantikta ¢alismaktadir. Ug farkli piyasa oyuncusunun
var oldugunu diisiinelim. Her bir piyasa oyuncusunun {i¢ farkli konuda kamunun
bilmedigi ii¢ farkli bilgiye ulastigmni varsayalim. Ik varsayimmmizda birinci piyasa
oyuncusunun elindeki bilginin olumsuz oldugunu diisiinelim. Birinci piyasa
oyuncusu bu durumda sahip oldugu olumsuz bilgi nedeniyle satisa baslayacak. Bunu
goren ikinci piyasa oyuncusu, elindeki bilginin olumsuz olup olmadigina
bakmazsizin satisa baslayacaktir. Uglincii piyasa oyuncusu ise elindeki bilginin
niteligine bakmaksizin diger iki piyasa oyuncusunun izinden giderek satis
gerceklestirecektir. Bu duruma siirii psikolojisi denilmektedir. Keheo ve Chari
" srmekte belirttigimiz gibi bir gizli bilgi durumunun Bandwagon etkiye sahip
oldugunu savunmaktadir. Keheo ve Chari bu tiir Bandwagon etkilerin sicak para
olusturdugunu ve iilkelerin gelecekle ilgili beklentilerine para piyasalarinin

gereginden fazla tepki verdigini belirtmektedir.

...Bu tiir krizlerde kritik nokta para ve maliye politikalarinin
sonuclart degil, bu politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil
algilandig1 6nemlidir. Biitiin iktisadi birimler ayn1 anda ayni1 bilgiye
sahip olmadigindan, diger iktisadi aktorlerin davranislarini izlerler.
Ornegin bir spekiilatériin otoritelerinin veya bankalarm mali

109 Byrhan Dogan,A.g.e., s.504.

1o Paul Krugman ,1997. “Currency Crises”, (¢evirimigi)
http://web.mit.edu/krugman/wwwi/crises.html , Erigim Tarihi.,26.03.2010.

K ehoe and Chari , “Private capital flows and speculative runs in emerging market economies”,
Journal of the Asia Pacific Economy, Volume 4, Issue 3, 1999 , pp. 413 — 430.
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durumlaniyla veya kararlariyla ilgili onemli bir bilgiye sahip
oldugunu varsayalim. Buna bagli olarak portfoylinde bir degismeye
giderse, diger yatirimcilar da bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi
bir bilgiye sahip oldugunu diisiinlip, ayn1 egilimi gosterirler. Belli
bir siire sonra bu katlanarak devam eder. Bu tiir bir eylem siirii
psikolojisi olarak adlandiriimaktadir.**?

Finansal krizlerin yapisi irdelendiginde, bir¢ok krizde siirii etkisinin rol oynadigi
acikca goriilmektedir. Siirii etkisinin yaninda finansal krizlerin etki alaninin hizla

genislemesine neden olan diger bir olgu da bulasiciliktir.

3.2.2.2. Bulasicilik (Contagion, Sirayet)

Krizlerin bulasiciligi konusunda iki temel ayirim vardir. Ik ayirim ticaret
baglantilarina ve devaliiasyonla baglantili olarak temel bir ticaret ortagina karsi
rekabet kaybi durumuna dikkat ¢eker. Diger ayirim ¢oklu dengedir ve bir yerde
meydana gelen krizin, baska bir cografyada kriz olabilme olasiligini arttirabilecegini
ifade eder.

Bir bagka tanim olarak bulasma doviz kurlarinin faiz oranlarinin ve hisse
senetlerinin fiyatlarinin farkli tilkelerde cereyan eden olaylar karsisindaki tepkisini
ifade eder. Bulasma, iilkelerin finansal degiskenlerinin birlikte hareket ettigini ve
tilkeler arasinda bu degiskenlerin yiiksek korelasyon gosterdigini ifade etmektedir.
113

Krizlerin bulasicilig1 konusunda rol oynayan dnemli aktdrlerden birisi asimetrik
bilgidir. *** 1990 I1 yillarda meydana gelen krizler ii¢ bolgesel dalga halinde ortaya
cikmigtir. 1992-1993 yilinda meydana gelen ERM Krizi, 1994-1995 yillarinda
meydana gelen Latin Amerika Krizi ve arkasindan meshur Asya Krizi. Derken Rusya
Krizi ve hemen arkasindan Tiirkiye’de yaganmis olan kriz. Tiim bu dalgalar halinde

art arda gelen krizler akillara krizlerin sirayet 6zelligini getirmektedir.

112 Aslan Eren ve Bora Siislii “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiyede Yasanan Krizlerin Genel
Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Say1:41, Y1l:7, Eylil-Ekim 2001, s.666

BMasahiro Kawai, Richard Newfarmer and Sergio Schmukler, “Crisis and Contagion in East Asia
Nine  Lessons 7, World Bank, 2001, pp. 13. (Cevirim ig¢i) http://www
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/I1B/2001/06/29/000094946_010615050
74810/additional/120520322_20041117140543.pdf, Erisim Tarihi, 16.10.2012.

14 Andre Fourgans and Raphael Franck,“Currency Crisis, A Theoretical and Empirical
Perspevtive”,Edward Elgar Publishing.Inc.,USA,2003 pp.68.
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Finansal krizlerde bulasicilik farkli sekillerde gerceklesebilmektedir. Temel
ekonomik biiyiikliklere bagli olarak krizin bulagsmasi yani bir iilkeden digerine
gecebilmesi igin, ilkelerin ayni1 soklara maruz kalmalari ve ayni ekonomik
bliyiikliiklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Paralel mantikla, birbirleriye biitiinlesik,
reel biiytikliikkleri ayn1 olan iki iilkeden birinde finansal kriz basladigin1 varsayalim.
Diger iilke ekonomik gostergeleri iyi de olsa kriz beklentileri nedeni ile krize
girebilir. Finansal krizlerin bulasiciliginin diger bir yonii ise kurumsal olarak ortaya
cikmasidir. Bir lilkede meydana gelen finansal kriz menkul kiymetlerde diisiislere
neden olacagindan, yatirnmcilarin diger tilkelerdeki menkul kiymetler piyasalarindaki
yatirimlarini ¢ekmelerini hizlandiracaktir. Kisacasi lilkeler arasindaki baglar ve
iliskiler krizlerin bulasicilig1 iizerinde dogrudan etkili olan bir unsurdur. Ornegin
Giineydogu Asya Ulkeleri’nin farkli oranlarda spekiilatif miidahalelere ugramalarmin
sebebi, diinya pazarlarina benzer iirlinleri ihra¢ ediyor olmalarindandir. Tayland
Baht’indaki devaliiasyon, Malezya’nin ihracati lizerinde bir baski olusturarak zaman

115

icinde bu tilkeyi krize siiriiklemistir.” > Krizlerde bulasicilik konusu ii¢ilincii nesil kriz

modellerinde daha ayrmtili olarak incelenecektir.

3.2.3.ikinci Nesil Krizlere Ornek Olay 1: Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi
Krizi (Exchange Rate Mechanism Crisis)

Ikinci nesil kriz modellerini agiklarken bahsettigimiz gibi séz konusu kriz
modelinde, spekiilatif atagin baslamasi icin merkez bankasi rezervlerinin, kuru
savunamayacak kritik diizeye diismesi sart degildir. Burada piyasanin diizenini bozan
ve maliyet artisina da neden olan en Onemli makro etmen, devaliiasyon
beklentilerinin de neden oldugu nominal faizlerdir. ERM krizi de tanimda oldugu
gibi igsizlik ve durgunlugu goze alamayan hiikiimetlerin, yeterli doviz rezervlerine
sahip olmalarma ragmen kur rejiminde degisiklige gitmeleri sonucu meydana
gelmistir.

ERM Krizi’ne baslamadan 6nce Avrupa Birligi’nin ortak paraya gecis siirecini

ve yasanilan zorluklar1 6zetlememiz, konunun daha iyi anlasilmasini saglayacaktir.

15 Murat Pigak vd., “Kiiresel Ekonomik Sistemde Finansal Krizleri Onleme ve Yonetme Sorunsali”
Mevzuar Dergisi, say1 137,Mayis 2009, s.8. (¢cevirimigi) www.mevzuatdergisi.com/2009/05a/03.htm,
Erigim Tarihi 14.04.2010.
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Temelleri Roma antlagmasi ile atilan Avrupa Birligi’nde Ekonomik ve Parasal
Birligin (EPB) olusturulmasi 1960l yillardan beri gerceklestirilmesi diistiniilen bir
projeydi. EPB’nin temelleri 1969 da gerceklestirilen Avrupa Zirvesi’ne kadar
uzanmaktadir. Ardindan Warner Zirvesi’nde, 10 yillik siirecte ekonomik ve parasal
birligin basariya ulasabilmesi ile ilgili rapor sunulmustur. Mart 1972’de, Avrupa
paralarinin dalgalanmalarint kendi iglerinde yiizde +1.125’lik bant (toplam yiizde
2.5), Avrupa paralarin1 da dolara kars1 ylizde £2.25’lik bir bant (toplam yiizde 4.5)
ile sinirlayan ‘tiineldeki yilan’ sistemine gecilmistir (bkz. Sekil ,,,,) ancak bu sistem
piyasa dengesizliklerinin giderilmesinde yeterli olamanustir. *'® Bu sistem 1971-
1973 tarihleri arasinda uygulanmistir. 1973 tarihinde Avrupa borsalarinin agilmasi
ile Avrupa iilkeleri paralarin1 dolara karsi serbest birakmislar ve tiineldeki yilan

sistemi son bulmustur. 1979 yilina kadar tiinelsiz yilan olarak devam etmistir.

N\ /

Dolara kars!i Avrupa paralari
dalgalanma bandi arasinda dalgalanma
ylzde +£2.25 bandi ytzde £1.125

Sekil 14:Tiineldeki Yilan (Snake in The Tunnel)

1979 yilinda Avrupa Para sistemi (APS) olusturulmustur. Avrupa Para Sistemi ile
tiye lilkelerin para birimleri arasindaki dalgalanmalarin azaltilmasi ve parasal istikrar
saglanmast amaclanmistir. APS’nin temeli, Avrupa Para Birimi (ECU) ya
dayaniyordu. ECU, para sepeti sistemine gore olusturulmus bir hesap birimi idi. ECU,
Topluluga dahil her tilkenin igerisinde belli bir agirliga sahip oldugu bir déviz kuru

sepetiydi. S6z konusu agirliklar1 asagidaki tabloda gorebilmekteyiz.

116 Tolga Hakan Kava,“ERM II de Gelecek Varmi?Tiirkiye Ag¢isindan Olast Senaryolar ve Politika
Onerileri Nelerdir?”, TCMB D1s iliskiler Genel Miidiirliigii Uzmanhk Yeterlilik Tezi,Ankara,2005,
s.4.
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1ECU= ) 1 Milli Para =

ATS 18.303 Avusturya Schilling |- 0.546371 ECU
BEF 413.455 Bel¢ika Frank : 0.024186 ECU
BUL 1997.81 Bulgaristan Leva : 0.000501 ECU
CSR 6898.14 Rus Ruble : 0.000145 ECU
CZK 371.531 Cek Koruna : 0.026916 ECU
DEM 200.513 Alman Mark : 0.498721 ECU
DKK 763.593 Danimarka Kronu : 0.130960 ECU
ESK 159.604 Estonya Kron : 0.062655 ECU
ESP 169.949 Ispanya Peseta : 0.005884 ECU
FIM 609.346 Finlandiya Markka : 0.164110 ECU
FRF 672.140 Fransiz Frank : 0.148778 ECU
GBP 0.666178 ingiliz Sterlin : 150.110 ECU
GRD 338.591 Yunanistan Drahmi | 0.002953 ECU
HUF 242.565 Macaristan Forint : 0.004123 ECU
IEP 0.796349 Irlanda Pound : 125.573 ECU
ITL 1975.70 Italya Lira : 0.000506 ECU
JPY 158.144 Japon Yen : 0.006323 ECU
LAL 0.665179 Litvanya Lat : 150.336 ECU
LIL 443.368 Lethonya Lita : 0.225546 ECU
LUF 413.455 Liiksemburg Frank : 0.024186 ECU
NLG 225.948 Hollanda Gulden : 0.442580 ECU
NOK 850.416 Norvec¢ Kron : 0.117589 ECU
PTE 205.216 Portekiz Eskiido : 0.004873 ECU
ROL 9595.43 Romanya Leva : 0.000104 ECU
SEK 881.220 Isve¢ Krona : 0.113479 ECU
SLK 389.435 Slovakya Koruna : 0.025678 ECU
SLT 187.271 Slovenya Tolar : 0.005340 ECU
SWF 168.663 Isvigre Frank : 0.592898 ECU
USD 110.799 ABD Dolar : 0.902537 ECU
YUD  [1.193.811 |Yugoslavya Yeni Dinar|: 0.083765 ECU

Sekil 15:*" Milli Paralarin ECU degerleri ve Pariteler

Bunun yani sira iilkelerin, ECU’ya kars1 bir de merkezi oranlar1 bulunmaktaydi. APS
ise llkelerin sahip olduklari ECU merkezi orani etrafinda kurlarinin ECU’ya karsi
dalgalanmalarini sinirlandiran bir mekanizmaydi. ECU sepetinin % 50 si Mark ve
Franktan olusmaktaydi. APS dolardan ve altindan bagimsiz bir para sistemiydi.

Sistemde iilkelerin altin ve dolar rezervlerinin % 20 lik kism1 Avrupa Para fonuna

17 Ridvan Karluk,“Avrupa Birligi,Euro ve Gelecegi”,Anadolu Universitesi iiIBF Dergisi,Cilt
XIV,Say1: 2,1998,Eskisehir, s.284

96



devredilmekteydi. Devredilen para karsiligina denk gelen ECU merkez bankasi
kayitlarina kaydedilmekteydi. Bu donemde iilke paralarinin ECU’ya kars1 belirlenen
merkezi kurun etrafinda + % 2,25 dalgalanmasina izin verilirken kur baskisinin
fazla oldugu Italya ve Ispanyada dalgalanma oraninin £% 6 olmasina karar verilmisti.

1988-1989 yillar arasinda Avrupa’da enflasyon oranlarinda yeniden farkliliklar
goriilmeye baslamistir. Bu farkliligin giderek artacagi yoniindeki gostergeler,
Almanya merkez bankasi Bundesbank’in markin deger kazanacagi yoniinde
beklentiye girmesine neden olmustur. Berlin Duvari’nin yikilmasi ile Dogu ve Bati
Almanya birlesmesi, Almanya’ya giren sermaye miktarini arttirmis ve buna baglh
olarak Alman para birimi degerlenmistir. Ayni zamanda birlesmenin etkisiyle
Almanya’da toplam talep artmis, bu durum enflasyonun yiikselmesine neden
olmustur. Bundesbank, enflasyonu onleyebilmek icin siki bir para politikasi
uygulama yolunu se¢mistir. Ozellikle Alman Marki’nin degerinde diizeltme
yapilamamas1 nedeni ile yliksek faiz oranlari1 paralelinde dezenflasyon politikasi
uygulanmistir. Bilindigi gibi dezenflasyon, sert olmayan deflasyonist oOnlemlerle

enflasyonun siirlandirilmaya ¢alisilmasidir.

temel oran (%)
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Grafik 10: Almanya’da 01.1987-07.1994 Yillar1 arasindaki Faiz Oranlari
Kaynak: Bundesbank

Ozellikle ERM krizinin hiikiim siirdiigii yillarda Bundesbank’in enflasyonla
miicadele i¢in faiz silahimi kullandigi grafik (10) da agikg¢a goriilmektedi. ERM
Krizinin olusmasinda en 6nemli faktéor ABD ye gore daha yiiksek faiz oranlarinin

hiikiim siirdiigii Avrupa iilkelerinin, sicak paray1 ¢ekmesi, Avrupa Ulkelerinin para
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birimlerinin degerlenmesi ve buna bagli olarak cari ag¢iklarinin yiikselmesidir. Cari
acigm kapatilabilmesi i¢in gereksinim duyulan yabanci yatirimeiy iilkeye ¢cekmek
i¢cin uygulanan yiiksek faiz oranlari, yatirimlar1 sinirlandirmis ve issizligin artmasina

neden olmustur. Sonugta resesyon kaginilmaz olmustur.

3.2.4 Ikinci Nesil Krizlere Ornek Olay 2: 1994 Meksika Krizi (Tekila Krizi)

1987 yilindan sonra énemli bir ekonomik liberalizasyon programa imza atan
Meksika’da, dolara kars1 sabitlenmis (peg) kur politikasi uygulanmaktaydi. Kamu
sektoriinde agiklart azaltacak siki para ve maliye politikast diger uygulama
alanlartydi. Ekonominin disa agilmasinin hedeflendigi 6zellestirme siirecinde devlet
bankalarinin 6zellestirilmesi, vergi reformlari ile daha etkin hale getirildi. Programin
basarili bir sekilde siirdiirtilmesiyle o yillarda Meksika hiikiimeti kayda deger bir
basariya imza atti. ''® Tablo (9) da o donemde Meksika’nin bazi ekonomik

gostergeleri durumu 6zetlemektedi

TICAR

NO ET CARI TICARE

MIN | REE | DENG | ISLEMLE T CARI

AL L ESi R DENGE | ISLEMLE KREDI

KUR | KUR [ (MILYA | DENGES SI( R CPI FAIZ | ORTALAMA

ORA [ ORA R I(MILYAR | %GSMH | DENGESI | ENDE | ENFLASO | ENDE | FONLAMA

NI NI USD) USD) ) (%GMSH) | KSI N % KSi ORANI %
1987 | 100 | 100 9 4 6 3 100 160 100 95
1988 | 161 | 130 3 -2 2 -1 214 114 168 68
1989 | 176 | 130 0 -6 0 -3 257 20 242 45
1990 | 200 | 138 -1 -8 0 -3 326 27 332 37
1991 | 213 153 -7 -15 -2 -5 399 22 407 23
1992 [218] 167 | -16 -24 -4 -7 461 16 484 19
1993 (220|178 | -13 -24 -3 -6 506 10 573 19
1994 [239]| 144 | -19 -30 -4 -7 541 7 662 16
1995 | 453 108 7 -2 3 -1 731 35 961 45
1996 |536 | 133 7 -2 2 1 982 34 1256 31
1997 | 559 | 155 1 -7 0 -2 1185 21 1497 19
1998 | 698 | 146 -6 -16 -2 -2 1374 16 1812 21

Tablo 9:1987-1998 Yillar1 Arasinda Meksika’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Kaynak: Banco de Mexico & IMF & International Financial Statistics & Bloomberg

18 yolkan Kiibali, "1994-1995 Krizi", Ankara Universitesi Kamu Yonetimi Diinyasi Dergisi,Say1
2,Agustos 2000, s. 40
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Meksika ekonomisinde 6zellikle 1974 Petrol krizi sonrasinda yiiksek enflasyon
ve durgunluk problemiyle karsilastigini yasadigini gormekteyiz. Ozellikle bu
donemde Meksika hiikiimeti genis kapsamli bir liberalizasyon programi uygulamaya
koymustur. Programin énemli 6zelliklerinden bazilar1 dolara karsi sabitlenmis (peg)
kur politikast ve kamu sektoriinde agiklari azaltacak siki para ve maliye politikasiydi.
Liberal politikalar, devlet bankalarinin o6zellestirilmesi, vergi reformlari diger
ozelliklerdi. Tiim bu uygulamalar meyvelerini vermeye baslamisti. Tablo (9) dan da
goriilecegi gibi faizler 1994 yili itibariyle %16 lara diismiistii. Bu bahar havasi
Meksika’nin ABD ve Kanada ile imzaladigt Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi (North American Free Trade Agreement) ile son bulmustur. 1993 yilinda
imzalanan anlasma sonucunda Meksika’ya ciddi anlamda yabanci sermaye girisi

olmustur.

1994’11 yillara gelindiginde Meksika’da istikrarli makroekonomik programin
tavizsiz uygulanacag: fikri hakimdi. Ozellikle de diisiik seyreden enflasyonun tek
haneli rakamlarda kalmasi hedeflenmekteydi. O doénemde doviz kuru bandinin
tavaninda, bandin yilsonu itibariyle genisliginin % 14 olacak sekilde, yillik % 4
oraninda devaliiasyona izin verilmekteydi. Olumlu gelismelerle birlikte kredilerin
hacmindeki genisleme dikkat cekmekteydi. Ithalattaki artis tetikleyen bu gelisme ile
mevcut tehlike durumundaki cari acik daha da biliylimiistii. Cari agik, 1994 yilinda
GSMH’nin % 8 1 civarlarinda bir agiga ulasilmisti. Meksika’nin yakin ticari iliski
icinde oldugu ABD’nin 1994 yilinda faizlerinin artmasi, Meksika’nin ihracat
maliyetini arttirmisti. Buna paralel olarak borg servisinde de artis meydana gelmisti.
119

Frederic Mishkin, 1996 yilinda kaleme aldigi "Gelismekte olan Ulkeler
perspektifinden Finansal Krizleri Anlamak " adli makalesinde Meksika Krizi’ni

birka¢ nedene dayandirmaktadir. 120

Miskin’e gore 1994 Meksika Krizi’nin en 6nemli
nedenlerinden biri artan banka kredilerindeki kayiplarin banka varliklar1 iizerinde

meydana getirdigi tahribattir. Eger bankalar, verdikleri krediler karsiliginda, gerekli

19 Erederic S.Mishkin,“Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective”,Federal
Reserve Banking of New York,Graduate School of Business, Columbia Universty and National
Breau of Economic Research, May 1996,pp.30. 2-55

120 Ae.32.
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ipoteklerle kendilerini gilivence altina almiyorlarsa, dogal olarak krize ortam
hazirliyorlardir. Mishkin’e gére Meksika 1994 Krizinde durum bu sekilde geligmistir.
Bu duruma diisen bankalarin 1982 yilinda ulusallastirilmasi sonucunda, séz konusu
bankalarin bor¢ verme isi devlet tarafindan yerine getirilmeye baslanmistir. 1990
larin baglarinda, tekrar Ozellestirilen bankalarin 6zel firmalara ve sahislara
kullandirdiklart krediler sinirliydi. Kullandirilan kredilerin risk durumunu dlgecek
risk kayit ve takip kuruluslart mevcut degildi. Ozel sektdr finansal olmayan is
kredilerinin GSYIH ya oram1 1998 de % 10 dan 1994 e gelindiginde % 40 a
yiikselmistir. Kredi kullannminda ki bu ani yiikselis ve gerekli denetimlerin
yetersizligi Meksika krizini tetikleyen onemli gelismelerdendir. Mishkin’ e gore
Meksika krizini tetikleyen diger bir gelisme ise yurtdisi faiz oranlarindaki artistir.
ABD’de Fed’in faizleri arttirmasi sonucunda Peso’ya karsi bir spekiilatif atak
gerceklesmemesi amaci ile Meksika Merkez Bankasi’nin da faizleri arttirmasi,
asimetrik bilgi sorununu da beraberinde getirmistir. Kredi geri 6deme giicli olmayan
kisilerin kredi kullanimlarinda artis, ters se¢cim ve ahlaki tehlike durumlar ile krizin
olusmasinda énemli bir etken olmustur.

1994 yilinda para politikast uygulamalarinda 6nceden belirlenen kur rejiminin
korunmasi, bankacilik kesiminin etkilenmemesi kosuluna baglanmistir. O yillarda
Meksika para birimi Pezonun degerindeki asir1 artis, ekonomik yapida bozulmalara
neden olmustur. Finansal serbestlesmenin yarattig1 sermaye girisleri, finansal yapiy1
daha da kirillgan hale getirmistir. Bu duruma ilaveten 1994 yilinin Aralik ayinda
ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar sonucunda finansal kriz patlak vermistir. Krizi
destekleyen diger arglimanlar arasinda hiikiimetin giivenini sarsici siyasi gelismeler,
FED faiz artiglar1 nedeni ile iilkeden hizli bir sekilde kagan yabanci sermaye,
bankacilik sektoriinde sorunlu kredi miktarindaki artis, kamu borg yiikiindeki vade-
doviz yiikiimliiliiklerindeki uyumsuzluklar, takipteki kredilerin sayisindaki artis ve
yanlig IMF politikalarini sayabiliriz. Bunun yaninda 1994 yilinda bagkanlik se¢imleri
oncesinde iktidar partisi aday1r ve genel sekreterinin suikast sonucu dldiiriilmesi
iilkedeki yabanci yatirimcilarin iizerinde panik havasit olusturmus ve yabanci

sermaye cikislart baslamistir. Subat 1994°de 30 milyar dolar olan rezervler Aralik
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ayma gelindiginde 12 milyar dolar gibi ciddi seviyelere diismiistiir. Bu durum
sonucunda devaliiasyon kaginilmaz olmustur. '

1995 Meksika krizi bazi iktisadi kaynaklarda birinci nesil krizlere 6rnek olarak
gosterilse de biitiin olarak ele alindiginda ikinci nesil kriz modelleri ile 6rtiismektedir.
Sach, Velasco ve Tornell (1995), "Meksika Peso krizinden ne o6grendik?" adli
makalelerinde s6z konusu krizin kendi kendini besleyen paniklerin etkisiyle meydana
geldigini belirtmektedirler. 122 Calismaya gore kendi kendini besleyen panikler,
hiikiimetin rezervlerinin ve borcunun belirli bir seviyeye ulasmasindan sonra
baslamaktadir. 1990- 1994 yillar1 arasinda Meksika’da operasyonel biitce dengesi
fazla vermekteydi ve bor¢lanmanin biiyiik bir boliimii kamuya degil, 6zel sektore
aitti. Fakat yatirnmcilar, hem kisa vadeli borglarin,hem de 6zellikle de dolar
cinsinden kamu borg¢larinin 6denmesi konusunda bankacilik sistemi ve doviz
kurunun stirdiiriilebilmesiyle ilgili risk algilamiglardir. Bu durumun yarattig1r korku
sonucunda devaliiasyon ve bor¢ 6deyememe beklentileri piyasaya hakim olmustur.
1994°de Meksika’nin aylik cari iglemler agig1 2.2 milyar dolara, diger bir deyisle,
gayrt safi milli" hasilanin % 8’ine ulagmigti. Sirf Mart-Kasim arasinda pezoyu
desteklemek i¢in 15 milyar dolar harcanmis, boylece iktidar partisi PRI’1n se¢imleri

'

kaybetme riski ortadan kaldirilmak istenmisti. Salinas doneminde yapilan "yapisal
reformlarin en 6nemlilerinden biri olan 6zellestirmeyle saglanan 25 milyar dolarin
biiyiik kism1 pezo istikrarini saglamak amaciyla kullanilmisti. Krizin baslangicindan
Mayis sonuna kadar isini kaybedenlerin sayisinin 800.000°1 buldugu tahmin ediliyor.
Istatistikler, isgiiciiniin % 10’unu temsil eden 4 milyon kisinin de haftada 15 saatten
daha az mesai yaptigin1 gosteriyor. 1995’in ilk {i¢ ayinda iiretimin yillik bazda % 9.1
diistiigi bildiriliyor

Tekila krizi Bankacilik krizleri bolimiinde sayisal veriler esliginde yeniden

irdelenecektir.

121 Seckin Dogan “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Ekonomik Istikrar Programlarinin
Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri ve Finansal Krizler” , Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Eskisehir, Haziran 2005, s. 20-21

122 Jeffrey Sach, Aaron Tornel and Andres Velasco, “The Collapse of the Mexican Peso:What Have
We Learned?”,NBER working paper,No:5142.s. 1-3. ( ¢evirim igi)
http://www.nber.org/papers/w5142 Erisim Tarihi:27.11.2010
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3.3.Uciincii Nesil Kriz modelleri

Asya krizinin birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasi
sonucunda gelistirilen modellerdir. Krugman Ugiincii nesil kriz modellerinin diger

iki kriz modelinden farkin1 dort grupta agiklamaktadir. 123

ilk grupta, birinci nesil
kriz modellerinde {ilkelerin sahip oldugu makroekonomik biyiiliiklerdeki
problemlere Asya ekonomilerinde rastlanmamaktaydi. Hatirlanacag: gibi birinci nesil
kriz modellerinin en biiylik sorunu biitce aciklart ve bu agiklarin giderilmesi i¢in
hiikiimetlerin para basma yolunu se¢mesiydi. Ikincisi, bu iilkelerde her ne kadar 1996
yilinda biiylime trendlerinde yavaslama olsa da issizlik problemi s6z konusu degildi.
Biiytime ve enflasyon da problem yasatmayacak seviyelerdeydi. Halbuki ikinci nesil
kriz modelinde makro ekonomik gostergelerdeki bozulmalar ya da kendi kendini
besleyen ve c¢oklu dengelere neden olan beklentilerin meydana gelmesi ile sabit
kurun terk edilip edilmemesi meselesi iizerinde durmaktadir. Ugiincii nesil kriz
modelleri, daha ¢ok bankacilik sisteminin meydana getirdigi sorunlar dogrultusunda
krizi analiz etmektedir. Uciincii nesil kriz modellerinde de, ikinci kriz modellerinde
oldugu gibi bulagma (contagion) etkisi 6n plandadir. Bu modeller, her hangi bir
tilkede baslayan kriz makro ekonomik temellerle agiklanamayan bir olgu olarak bir
diger iilkede krize neden olabilecegi goriisiine dayanmakta olup, krizin temelinde
hiikiimetlerin ahlaki risk tasiyan politikalarinin oldugunu vurgulamaktadirlar. 124
Agenor’a gore giincii kriz modeller, varsayimlarinda biliyiikk oOlcilide
farklilasabilmekle birlikte, finansal krizlerin “Ahlaki Risk” (Moral Hazard)’ten
kaynaklandigina iligskin yaygin bir birliktelik sergilerler.125 Asya’da ozel sektoriin
devlet garantisi varsayimiyla yatirimlari i¢in dis bor¢ kullandigi goriilmiistiir. Bu
durum borglara kars1 sigorta kalkani islevi goreceginden; yatirimlar olmasi

gerekenden ¢ok daha fazla artmustir. Siirekli yatirim yapildigini goren finans

kurumlart bor¢ vermede Merkez Bankasi rezervleri yeterli oldugu siirece goz

123 paul Krugman, “What Happened to Asia?”, (Cevrimigi),
http://Web.mit.edu.krugman/www.DISINTER.html, January 1998, s.1.,Erisim Tarihi:20.09.2011
124 paul Mason,“Contagion:Monsoonal Effects,Spillovers and Jump Between Multiple Equilbria”,
IMF Working Paper,September 1998,s.2.

1% pierre-Richard Agénor, The Economics of Adjustment and Growth,USA, Harvard University
Press, Second Edition, 2004,pp.614.
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yumacaktir. Ne var ki Merkez Bankasinin smirli rezervlerinin bu borglar
karsilayamayacaginin goriilmesi ile birlikte finans kurumlart bor¢ vermeyi kesmis ve

krizin tetigini ¢ekmistir.

Bu modelde bankacilik ve finans sektdriinde olan kirillganlik, firmalara ayrilan
kredi miktarin1 azaltmakta ve kriz olma ihtimalini arttirmaktadir. Bu modellere gore
para krizinin yiiksek borg, diisiik devlet gelirleri, diisiik rezervler, artan devaliiasyon
beklentisi ve yurt i¢i borclanmadaki engellerin bir kombinasyonu sonucunda
olacagm belirtmektedir. Ugiincii nesil kriz modelleri ile miicadelede faiz arttirma
yontemine gidilememektedir. Clinkii faiz artis1 kredi miktarini etkilemekte, boylece
firmalar finansal sermayeye kolayca ulasamamaktadir. Kredi miktarinin faiz
oranlarina asir1 duyarli oldugu durumlarda, nominal faiz oranlarinda bir artig, kredi
miktarint etkilemektedir. Bu durumda yatirnmlar baski altina alinmis olmaktadir.
Boylece ekonominin iretim kapasitesi de bu durumdan negatif etkilenmektedir.
Ulkenin vergi gelirleri diismektedir. Bu durum kur iizerinde ilave bir baski
olusturmakta ve krizi derinlestirmektedir. Bu gibi durumlarda merkez bankalari ilave

strateji olusturarak faiz oranlarini diisiirmek suretiyle yatirimlari canlandirmaktadir.

Ugiincii  nesil kriz modellerinin  diger sekli ise banka
bilangolartyla alakalidir. Girisimciler servetlerinin bir kismi ile
yatirim yapabilmektedir. Bununla birlikte kisilerin serveti
yatirim amaci ile alinan dis borg tarafindan belirlenmektedir. Bu
etkilesim sermaye girisinin doviz kuru ve buna baglh olarak
sirketlerin dis bor¢larinin yerli para cinsinden ifade edilmesine
neden olmaktadir. Sermaye girisi oldugu stirece sirketlerin doviz
borcu, yerli para cinsinden yliksek olmayacaktir. Bu nedenle
yatirim diizeyi yiliksek olacaktir. Herhangi bir nedenle kotii bir
durum ortaya c¢iktiginda doviz kuru yiikselecek dolayisiyla
doviz cinsinden borg¢ yiikii artacaktir: borglarin artmasi nedeni
ile yatirnmlar diisecek ve olumsuz bekleyisler kendini
dogrulamis olacaktir. Endonezya’da ki firmalarin bu sekilde
doviz iizerinden bor¢lanmistir. Ulkede yasanan siyasi
istikrarsizliklar nedeni ile bekleyisler kotiiye donmiis ve kriz
kendi kendini dogrulamistir.126
Ugiincii nesil kriz modellerinin diger boliimiinii de tanimda da agikladigimiz gibi

yayllma bulasma) etkisi olusturmaktadir. Genelde finansal krizlerde bulagma {i¢

126 Erdogan ,a.g.e.s.42
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sekilde incelenir. Birincisi, g¢okuluslu biiylik finansal kurumlarin sinir Gtesi
baglantilar1 ile iilkelerarast bor¢ verme kisitlarindan kaynaklanan finansal
baglantilardir. Kiiresellesmenin etkisi ile biiyiik firmalarin daha ucuz emek giicii ve
maliyetle iiretim yapabilecekleri az gelismis pazarlar1 tercih etmeleri bur duruma
ornek verilebilir. Ikincisi, iilkelerin karsihkli ticari baglar1 veya iigiincii
piyasalardaki rekabet¢i tutumlarindan kaynaklanan reel bagimliliktir. Bazi tilkelerin
bir iirlinii tiretmek i¢in diger bir iilkeye olan hammadde bagimliligi bu duruma 6rnek
verilebilmektedir. Sonuncusu acada kiiresellesen piyasalar nedeniyle yatirimcilarin
ortak yatirim yapma giidiilerinin artmasi sonucu olusan egzojen degisim ile
yatirimeilarin, borglu tilkelerin kredi yeterliliginin yeniden degerlendirilmesi sonucu

bunlarin kredi degerliligini diisiiriip, krizin yayilmasina yol agmasidir. "'

3.3.1.Uciincii Nesil Krizlere Ornek Olay: Asya Krizi
1997 Asya krizinin etkilerinin diger krizlerden daha siddetli olmasi ve

yayilma etkisi nedenleri ile diger kriz modellerinden farkliliklar icermesi iigiincii
nesil kriz modellerini iktisat literatiirine sokmustur. Paul Krugman “Bunalim
Ekonomisinin Geri Doniisii” adli eserinin 6n soziinde, s6z konusu eserin
mangetlerden inmis olan 1997-1999 Asya Krizi nedeniyle yazildigini ve krizin pek
cok biiyiik yikinti biraktigin1 belirtmekteydi. On sézde Endonezya’nin bir daha
kendine gelemedigini, Tayland’in hala mali bir enkaz durumunda oldugu ve Giiney
Kore ile Malezya’da o tarih itibariyle eski ekonomik giiclerini kazanamadiklar
vurgulanmaktaydi.

1997 Asya Krizi, bolgedeki biiyiik ekonomik basarilarin ardindan patlak
veren bir kriz olmustur. Son on yilda ortalama GSYIH artig hizlart ASEAN-5 olarak
bilinen {iilkelerde (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) %8
civarinda gergeklesmistir. Son 30 yilda kisi bagina milli gelir Kore’de 10, Tayland’da
5 ve Malezya’da 4 kat artmistir. Dahas1 Hong Kong ve Singapur’da kisi bagina milli
gelir rakamlar1 pek ¢ok sanayilesmis iilkeyi geride birakmistir. Kriz bag gosterene

kadar bolge, gelismekte olan iilkelere akan sermaye akisinin yarisindan fazlasini

127 Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “F inansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari, Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1 159 Temmuz-Aralik 2010 s.57.
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kendine ¢ekmeyi bagarmistir. Asya Krizinin nedenlerini tek bir nedene baglayarak

aciklamak olanaksizdir. Maddeler olarak 6zetleyecek olursak;

e Banka ve finans kuruluslarinin yeterince denetlenememesi ve borg portfoyii
yapilarinin bozulmasi

e Sabit kur rejiminin uzun siire devam ettirilmesi ve bu rejimin sonucunda
finans sektoriinde ve reel sektorde disaridan bor¢lanmanin ve asir1 diizeyde
kur riski tagiyan pozisyon tutmanin daha cazip hale gelmesi. Gliney Asya
tilkeleri, doviz kuru politikalarin1 Plaza Anlagsmasindan itibaren yaklasik 10
yil siireyle ayn1 sekilde, ABD dolarina veya bir sepete baglayarak sabit kur
uygulamasi seklinde siirdiirdiiler.

e Basta Tayland olmak iizere, bolgedeki pek ¢ok iilkede meydana gelen biiyiik
dis agiklar. Baslangigta bu politikalar, hizli biiylime ve diisiik enflasyonu
beraberinde getirdi. Fakat 1995’ten baslayarak paralarin asir1  deger
kazanmasi, bu iilkelerin 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemeye

basladi. Bu siire¢ ise krize kadar devam etti.

e Emlak — menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini gosteren
ekonominin asir1 1sinmasinin giderilmesinde yasanan basarisizliklar
e Asya ilkelerinin 1990 lig yillarda finans piyasalarinda serbestlesmeye

gitmeleri ve sermaye ithalatin1 kolaylastiran uygulamalara 6nem vermeleri

Yukaridaki maddelerden de anlagilacagi gibi Asya lilkelerinin krize giris
siireci, uygulanan ihracata yonelik ve sermaye ithalatina dayali model
cercevesinde ele alinmalidir. Ciinkii Asya tilkeleri bu tiir bir gelisme modeli
benimsemislerdir. 128 Asya iilkeleri, dis tasarruflar {ilkelerine ¢ekmek i¢in
para birimlerini  ABD dolarna endekslemislerdir. ABD dolarinin

giiclenmesi, bu tlkelerin para birimlerinin asir1 degerlenmesine neden

olmustur. Boylelikle ihracat pahalilasmais, iilkeye giren dovizlerdeki diisiis

128 Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul, D&R Yayinlar1,1999,s.149.
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nedeni ile cari acgik sorunu bas goOstermeye baslamistir. Asya’ya akan
fonlarin sicak para olarak (biiyiik oranda kisa vadeli banka kredileri,
portfoy yatirimlari, gayrimenkuller gibi) gelmesi, bolgede istikrarsizligi
daha da arttirmistir. Kredi balonunun sismesi, yanlis yatirimlar, rekabetin
bozulmasi, ithalat-ihracat yapisindaki bozulmalar krizin sinyalini vermeye
baslamistir. Sonug olarak iktisadi dengeleri derinden etkileyen 1997 Asya
Krizi 2 Temmuz 1997°de Tayland para birimi Baht’in %40 oraninda
devaliie edilmesiyle fiilen baslamistir. Tayland Merkez Bankasi, o giine
kadar dolara “peg” edilmis olan Tayland Baht’ini1 serbest biraktigini
acikladi. Merkez Bankasi, artan baskilar karsisinda once doviz rezervlerini
kullanarak Baht’t korumaya g¢alismig, ancak bu bir ise yaramadigi gibi
doviz rezervleri de birkag hafta icerisinde erimisti. Sonug olarak Baht, dolar
karsisinda yiizde 20 oraninda devaliie edilerek, dalgali kura gecildi.
Tayland merkez bankasi Temmuz ayinda parasinin degerini serbest
birakmak zorunda kalmistir. Bunun sonucunda kur, 1 dolar karsilig1 olan 24
baht, 1 dolar karsiligi olan 28 bahta ¢ikmis ve % 16 oraninda deger
yitirmigtir. Bu hizli deger kaybi yilsonuna kadar keskin bir sekilde devam
etmis ve Temmuz-Aralik gibi 6 aylik kisa siire icerisinde toplamda % 45
toplam deger kaybi ile 1 dolar karsiligi 45 baht olmustur. Borsa 125
puandan %76 diisilisle 30 puana inmistir. Vadeli doviz satig1 yapan Tayland
Merkez Bankasi’nin 30 milyar dolar olarak agikladigi doviz rezervlerinin
aslinda 1 milyar dolar civarinda oldugunun anlasilmasi, devaliiasyonun
sebeplerinden sadece birini olusturmustur. Bunalimin bir diger sebebi de,
Merkez Bankasi’nin devlete ait Mali Kuruluslar1 Gelistirme Fonu’nun zor
durumdaki aract kurum ve bankalara aktardigi yaklasik 8 milyar dolar
finanse etmek i¢in durmaksizin para basmasidir.

Devaliiasyon, istenen sonuclari vermedigi gibi Tayland ekonomisini
krize siiriikledi ve Baht’in degeri alt1 ay icerisinde ylizde 50 oraninda
azaldi. Domino etkisi nedeniyle basta Malezya, Endonezya ve Giiney
Kore olmak {iizere tiim bolge iilkeleri krizden ciddi bir sekilde
etkilendi. Bu iilkelerin para birimleri biiylik diisiisler yasadi, borsalar
coktii, sirketler iflas etti ve milyonlarca insan yoksulluk sinirmin iyice
altina itiliverdi. Daha 6nce belirttigimiz gibi 1990’larin basinda bolge
tilkelerine disaridan her yil 50 milyar dolarlik para akisi olurken,
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krizden sonraki iki yil igerisinde 230 milyar dolarlik bir sermaye
kagis1 gerceklesti. 1998 yilinda, ASEAN iilkelerinin toplam
GSYIH’si sadece bir yil igerisinde yiizde 32 oraninda kiigiildii.*®
Tayland kaynakli bu kriz, bolgedeki iilkelerin Japon ve Cin kaynakli dig
sermaye yatirimlar: nedeni ile yogun bir ekonomik entegrasyon i¢inde bulunmalari,
dis ticaretlerinin birbirine bagimli olmalar1 sonucunda yayilma (spill-over effect)'*
tim bolgeye yayilmistir. 2 Temmuz krizin baglangicindan 1997 sonuna kadar
borsalar yaklasik %40 deger yitirmistir. Ozellikle de kisa vadeli kredilerle uzun vade
yatirnmlarin finanse edilmesi krizin daha da derinlesmesinde biiylik rol sahibidir.
Tayland’la ayn1 ekonomik politikalar1 uygulayan Malezya ve Endonezya ve Giiney
Kore de birkag¢ ay icinde paralarini dalgalanmaya biraktilar. Bu durum, s6z konusu
tilkelerin dolar karsisinda paralarinin deger kaybetmesine neden oldu. Temmuz 1997
tarthinde Baht’1 serbest dalgalanmaya birakmis, bu durum diger krizlerde oldugu
lizere bolgedeki diger paralara karsi spekiilatif hareketleri arttirmis ve Baht’taki
deger kaybini Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki devaliiasyonlar izlemistir.
Devaliiasyon dalgast ve bu dalganin gozler Oniline serdigi finans piyasalarinin
durumu, yatirimcilarda giiven kaybina neden olmus, iilkeler ekonomilerini diizliige
cikarabilmek i¢in IMF destekli kat1 maliye politikalar1 uygulamaya baglamislardir.

IMF tarihinin en biiylik yardim paketini bu kriz sirasinda agmistir. Bu yardimlar

Asya Kalkinma Bankas1 ve Diinya Bankasi izlemistir.

S6z konusu iilke paralari dolar karsisinda oldukga fazla deger yitirdi. 1997
yilinin son aylarinda ilk sokun etkisi atlatilamadan yeni bir spekiilatif hareket
basladi. Singapur, parasinda % 11 oraninda devaliiasyona izin verdi. Singapur’un
thra¢ mallariin ucuzlamasi, Tayvan mallarinin rekabet giiciinii baltaladi. Bu durum

sonucunda Tayvan’in da parasin1 devaliie edecegi diisiincesi, Tayvan parasina karsi

129 Altay Atl, “ Krizden On Y1l Sonra Asya kaplanlar », Referans Gazetesi,1 Aralik 2008.

130 gpill-Over Effect (Yayilma Etkisi) :Yayilma etkisi ekonomide digsalliklar olarak bilinen bir
aktivite olup negatif ve pozitif durumlarda karsimiza g¢ikabilmektedir. Mesela bir isleme tesisinden
yayilan kotii kokularin, komsgularini rahatsiz negatif dislama olarak orneklendirirken, komsunun
yetistirdigi ¢iceklerden gelen hos kokularin pozitif dislamaya ornek gosterebiliriz. Kriz modellerine de
uyarlanan bu etkide Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giiniimiiz diinyasinda herhangi bir
iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir baska yerde
makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi gergeginden hareket eder.bu
modellerde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar: (6zellikle finansal giivenlik aglart),
krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir.
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spekiilatif bir atak baslatti. Kasasinda yeterince rezerv olmasi nedeniyle ilk baslarda
Tayvan merkez bankasi piyasaya cesitli miidahalelerde bulundu. Fakat rezervlerinin
cogunu bu miidahalelerde eriten Tayvan merkez bankasi ekim ayinda parasinin
degerini serbest birakmak zorunda kaldi. ABD dolar karsisinda yaklasik % 5 eriyen
Tayvan paras1t Hong-Kong parasinin goreceli olarak degerlenmesine neden oldu. Bu
durum yatirimcilarin Hong Kong u riskli iilke kategorisinde algilamalarina yol agti
ve lilkede ciddi bir hisse senedi satis1 basladi. Bunun yaninda Hong Kong dolarina
da ciddi satis geldi. Spekiilatif hareketler sonucunda Ekim aymin 3. haftasi hisse
senetleri endeksi % 23 oraninda deger kaybetti. Asya krizi ilk olarak; kiiresel
ekonomide var olan dengesizlikleri artiran giigleri serbest birakmistir. Korumacilik
ve deflasyon egilimlerini tekrar ortaya cikarmstir. ikinci olarak; rekabeti
devaliiasyonlarin doguracag: tehlikeler artik eskiye gore daha fazladir ve bundan
sonra diinya ekonomisinde var olan tehlike enflasyon degil deflasyondur. Eger bu
kriz kiiresel deflasyonu derinlestirirse, korumaci ve deflasyonist onlemlerin
yayginlasmas: beklenmelidir. Bu nedenle, Japonya, Almanya, Fransa ve ABD gibi
fazla veren iilkelerin ilerde “talebi artirici, genisletici mali politikalar” izlemeleri ¢cok
onemlidir ve bu husus dikkatle izlenmelidir. Giineydogu Asya krizi nedeniyle,
kalkinmakta olan ve yeni sanayilesen tilkelere yonelik net 6zel sermaye girisi,

IMF’nin 1997 yilsonu tahminlerine gore, 80 milyar dolar civarinda azalmistir.

Asya Krizi, Bankacilik krizleri bdliimiinde sayisal veriler esliginde tekrar
irdelenecektir.
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3.4.Bankacilik Krizleri

Bankacilik ve doviz krizleri, finansal krizlerin iki Onemli ayagini
olusturmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sistemleri, miilkiyet yapisi,
Olgek farkliliklari, sistemsel denetim mekanizmasi, uluslar arast mali standartlar,
teknoloji gibi ozelliklerde sorunlarla basa ¢ikmaktadirlar. Bu durum bankacilik
krizlerine 6nemli zemin hazirlamaktadir. Bankacilik krizi, finansal sistemde glivenin
kaybolmasiyla tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri cekmek i¢in bankalara hiicum
etmeleri durumudur. Istikrarsiz makroekonomik yapi, yetersiz yasal diizenlemeler,
yeterli ve etkin denetim ve gozetimin bankacilik sektdriinde mevcut olmamasi, kredi
mantiZinin olusmamasi, mali altyapr unsurlarin giivenilir olmamas1 gibi nedenler
bankacilik sektoriinii krize acik bir yap1 haline getirmektedir.

Banka bilancolarinin en dikkat ¢ekici yonii, banka aktiflerinin c¢ogu likit
olmayan varliklarda olusur. Temelde banka aktiflerini, kisa zamanda nakde
doniistiiriilmesi s6z konusu olmayan krediler olusturur. Bununla birlikte, talep
edildiginde bankanin mevduatlarin1 nakde doniistiirme taahhiidii bir onur sorunudur.
Bu sorun likidite riskini dogurmaktadir. Piyasadaki faiz oranlar1 ve doviz kurundaki
degismeler bir sermaye kaybina neden olmaktadir. Bu sekilde meydana gelen riske
piyasa riski denir. Bu riskleri tistlenmek bir bankanin ekonomik fonksiyonlarinin bir
pargasidir. Bu riskleri miimkiin oldugunca diisiik seviyede tutabilecek performans
gosteremeyen bankalar her an bir iflasla karsi1 karsiya kalmaktadir.*®

Bankacilik krizleri kiiresel diinyada farkli yapilarda karsimiza cikabilmektedir.
Banka basarisizliklart ve banka iflaslar1 sik karsilasilan kriz nedenleridir. Banka
iflaslar1  bankalarin  getirmekle yiikiimli olduklar1 sorumluluklarint  yerine
getirememe durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Banka basarisizliklar ise, kur riski, faiz
riski ve likidite riski sonucu bankalarin 6deme gli¢lerinde meydana gelen azalma
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizlerinde, bir bankada baslayan krizin

tiim sistemi etkilemesi durumu sik¢a gozlenebilmektedir. Bankalar1 kurtarmak i¢in

1 Iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari. 7. Baski. Ocak

2000,s 161.
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baslatilan kamu harcamalari ise krizi daha da derinlestirebilmektedir. Ozellikle kamu
harcamalarindaki artislar sonucu olusan kamu agiklarinin finansmani igin enflasyon
vergisi gibi ekonomiler i¢in olumsuz sonuglari olan yontemlere basvurulabilmektedir.
Bankacilik krizlerinin en 6nemli sebeplerini su sekilde siralayabiliriz. **

e Uluslar aras1 rezervlerin yetersiz seviyeye diismesi

e Doviz kurundaki asir1 degerlenme

e Resesyonlar

e Yiiksek faiz oranlari

o Kredilerdeki agir1 bliylime

Calismamizda belirttigimiz gibi, bankacilik krizleri tiim bankacilik sistemini krizlere
stiriikleyerek sistematik kriz olarak karsimiza c¢ikabilmektedirler. sistemik bir
bankacilik krizine doniismesi i¢in asagidaki kosullardan en az bir tanesinin
gerceklesmesi gerekmektedir. ***

e Bankacilik sisteminde, toplam varliklar i¢inde geri 6denmeyen kredilerin %

10 u asmasi

e Banka kurtarma operasyonlarinda harcanan tutarin, GSYIH nin % 2 si olmas1
Bankalarin 6nemli bir boliimii, sermayesini asan oranda geri donmeyen kredi
sorunu ile karsilasmasi

e Bankacilik  sektoriinde  problemlerin,  bankalarin  biiyiikk  6l¢ekli
devletlestirilmesi sonucunda ortaya ¢gikmasi

e Genis hacimli banka hiicumlarinin ortaya c¢ikmast veya krize karsi
mevduatlarin dondurulmasi, uzatilmis banka tatilleri ya da, mevduat sigortasi
sisteminin yasallastirilmasi gibi acil 6nlemlerin giindeme gelmesidir.

Bankacilik krizlerin mantigin1 daha 1yi anlayabilmek i¢in banka bilangolarinin 1yi

sekilde bilinmesi gerekmektedir.

132 Morris Goldstein and Philip Turner, “Banking Crises In Emerging Economies: Origins And Policy
Options”, BIS Economic Papers, No: 46, BIS Basle, November 1996. pp.6. (Cevirim igi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=52074, Erigim Tarihi:16.10.2012.

BAsh Demirgii¢ Kunt and Enrica Detragiache,1998,“The Determinants of Banking Crisis in
Developing and Developed Countries”, IMF Staff Paper, 45 (1),1998, s 91.
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AKTIFLER % PASIFLER %

REZERVLER MEVDUAT 65
Zorunlu 5 Vadesiz 8
serbest 15 | Vadeli 57
MENKUL KIYMETLER 43 | MEVDUAT DISI KAYNAKLAR 16
Kamu 40 |interbank 7
Diger 3 TCMB 0
KREDILER 25 | Uluslar arasi 9
Kisa Vadeli 14 | Menkul Kiymet 0
Uzun Vadeli 11 | DIGER PASIFLER 6
DIGER VARLIKLAR 12 | SERMAYE 13
AKTIF TOPLAMI 100 | PASIF TOPLAMI 100

Tablo 10:Ornek Banka Bilangosu ve Tiirk bankacilik Sistemindeki Yiizdeleri
Kaynak: BDDK ve Bankalar Birligi

Tablo (10) daki banka bilangosunu inceledigimizde, isletme bilangolarina gore
temel farkliliklar oldugunu anlayabiliriz. Banka bilancosunda pasif taraf bize fon
kaynaklarmi gostermektedir. Cilinkii bankalar yiikiimliiliik satarak fon elde ederler.
Pasif yaratarak ya da ellerindeki yiikiimliiliikleri satarak elde ettikleri bu fonlarla da
kredi ve menkul kiymet ya da benzeri gelir getirici enstriimanlart satin alirlar.
Mevduatlar 1se Daha 6nce ele aldigimiz gibi; mevduat, istendigi zaman veya belirli
bir vade sonunda geri alinmak iizere bankaya yatirilan fonlardir. Banka agisindan
degerlendirildiginde, mevduat, bankanin mevduat sahiplerinden aldig1 borcu ifade
eder. Mevduat sahipleri agisindan degerlendirildiginde ise mevduat, mevduat
sahibinin bankaya vermis oldugu kredi gibi diisiiniilebilir. Diger bir kalem mevduat
dis1 kaynaklardir. Bankalar mevduat toplamanin yaninda tahvil ve bono satisi ile fon
yaratabilirler. TCMB’den bor¢lanmak diger bir fon yaratma ydntemidir. Bizim
bankacilik sistemimizde fazla yaygin olmayan ve reeskont kredisi olarak adlandirilan
bu duruma bankalarin diger bir alternatif fon yaratma yontemidir. Bankalar
birbirlerine bor¢ vermek suretiyle de fon yaratabilirler. Kisa vadeli olarak kullanilan
bankalar aras1 bor¢ alma verme, interbank denilen bankalar arasi piyasa araciligr ile
yuriitilmektedir. Bankalarin mevduat dis1t fon yaratma yontemlerinden biri de,
iilkemiz bankacilik sisteminde de c¢okg¢a kullanilan uluslar arasi piyasalardan

saglanan kredilerdir. Yurt dis1 kredilerinin énemli bir kismin1 sendikasyon kredileri

111



olusturmaktadir. Diger pasifler kalemi, Odenecek vergiler, diger karsiliklar ve
yukaridaki siiflandirmaya dahil edilemeyen kaynaklarin yer aldigi bu pasif kalemin
toplam i¢indeki pay1 %6 civarindadir. Sermaye kalemi ise Bilangonun pasif taratinda
yer alan son kalem sermaye baslig1 altinda toplanan ve bankalarin 6z kaynaklarindan
olusan kaynaklarini ifade eden kalemdir. Varliklar tarafina baktigimizda, saydigimiz
kaynaklardan elde edilen fonlar, bankaya gelir getiren varliklari satin almak igin
kullanilir. Rezervler ise gesitli kaynaklardan elde ettikleri fonlarin bir kismin1 nakit
veya nakde kolayca cevrilebilen varliklarda tutarlar. Bankalarin bu sekilde
davranmalarinin iki nedeni vardir. Birincisi zorunlu rezervler adi verilen ve yasadan
gelen rezervlerdir. Bu rezervlerin ne oranda olacagt TCMB tarafindan
belirlenmektedir. ikinci rezervler ise bankalar serbest rezervleridir. Bankalar toplam
kaynaklarmin yaklasgtk %5'ini  zorunlu, %15'ini ise serbest rezerv olarak
bulundurmaktadirlar. Kredi kullanan kisi veya kurum agisindan bir borg¢ niteliginde
iken, banka agisindan bir alacak veya varlik niteligindedir. Krediler, tim varliklar
ierisinde likiditesi en diisiik olan varlik niteligindedir. Ote yandan, krediler, tiim
varliklar icerisinde geri 6denmeme riski en yiiksek varlik olma 6zelligine de sahiptir.
Banka bilangosunda izledigimiz menkul kiymetlerin tamami bor¢ ifade eden tahvil
ve bono tiirii menkul kiymetlerdir. Bankacilik sisteminin elinde bulunan 6zel sektore
ait tahvil-bono miktar1 toplam varliklarin ancak %3'tidiir. Kaynaklarin ¢ok daha
bliylikk bir kismi (yaklasik 9%401) devlet tahvilleri ve Hazine bonolarina
aktarilmaktadir. Tiirk bankacilik sistemi agisindan toplam varliklar icerisinde bu
kadar ytiksek bir oranda kamu kesimi kaynaklt menkul kiymet stokunun bulunmasi
ciddi bir faiz riski de dogurmaktadir.

Bankacilik alaninda ve teknolojik alanda meydana gelen hizli degisim ve
gelisime ragmen, finansal drlnlerin kurumsallagmast ve gerektigi sekilde
uygulanabilmesi siirecinde sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sorunlar daha
cok mevzuat altyapisinin heniiz tam olarak olusturulmamis olmasi ve ekonomik

istikrarsizlik nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir.
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3.4.1. Bankacihigin Riske A¢ik Yapisi
Bankacilik sisteminin riske agik yapida olmasimin en 6nemli nedenlerinden biri

ozkaynak yetersizligidir. Ozkaynaklarin yetersiz olmasinda sektdrde yer alan, gerek
aktif gerekse sermaye biliyiikliikleri agisindan, kiiclik bankalarin biiylik bankalara
nazaran ¢ogunlukta olmasi etkilidir. Bu kii¢iik 6l¢ekli bankalar hem toplam aktifler,
hem de 6zsermaye biiyiikliigli agisindan son derece yetersiz olup, bu bankalarin fon
kaynag sadece interbank ya da uluslararasi finansal piyasalardir. ***

Bankacilik sektoriinii riske agik bir yapi haline getiren diger bir unsur ise Faiz
Riskidir. Bankalarin siklikla karsilastiklar: risk tiirtidiir. Faiz riski, gerek nominal
gerekse reel faiz oranlarindaki hareketlenmelerden kaynaklanir. Faiz riski, aktif
kalemleriyle pasif kalemleri arsinda vade ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi
veya degisken faizli mali ylikiimliiliklerin gelecekteki nakit akimlari, gelir—gider
tizerinde belirsizlige yol agmasi halinde ortaya ¢ikar.’® Genelde iki sekilde ortaya
cikmaktadir. 1lki bankalarmn yiikiimliiliiklerine gére, uzun vadeli varliklara sahip
olmas1 nedeniyle meydana gelen yeniden finansman riski olup, bankalar uzun vadeli
varliklarini, yeniden borglanarak yada borglarii uzatarak finanse ederler. ikincisi ise,
bankanin yiikiimliiliklerine kiyasla daha kisa wvadeli varliklartutmasindan
kaynaklanan yeniden yatirima riski olup yeniden yatirilan fonlaringetirisinin fonlarin
maliyetinin altina diisme olasiligini ifade etmektedir.

Kur riski, bankacilik sektoriiniin karsilastigi diger bir risk seklidir. Kurlardaki
degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplarla ilgilidir. Kur riski, yabanci paraya
dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine karst degerlerinin
degismesi halinde ortaya cikar, sonugta bu da kar veya zarara yol agar. Bir bankanin
bilangosunda, yabanci para cinsinden net pozisyonu acik pozisyon ise yabanci para
yiikiimliiliikleri varliklarin1 agmaktadir. Eger yabanci para deger kazanirsa banka bu
acik pozisyin nedeniyle zararla karsilasir. Yabanci para deger kaybederse banka bu
isten kazang saglar.

Fiyat Riski bankalarin bilangolarinda mevcut hisse senedi, bono gibni

enstriimanlarin fiyatlarinin diismesi sonucu olusan risktir.

134 Parasiz, A.g.e,s.128.
135 Faik CELIK, Faik. “Tiirk Bankaciliginda Risk Yénetimi Yonetmeligi Donemi ve Piyasa Riski
Olgiim Metodlar1”, iktisat Dergisi,Eyliil 2001, s. 62.
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Yasal diizenleme riski bankalar agisindan bazen karlarda ciddi diisiislere neden
olabilmektedir. Ulkemizde de &rneklerini gorebilecegimiz yabanci para cinsinden
kredi vermenin yasaklanmasi, Kredi kart kullaniminda yapilan yasa diizenlemeler

bankalarin karlarinda ciddi diisiilslere neden olmaktadir.

Kredi riski, bankalarin karsilastiklari en yaygin risk ¢esitidir. Kredi riski, kredi
miisterisinin borcunu O6deyememesi durumudur. Bu nedenle banklalar kredi
kullandirdiklar kisi ve kurumlari ¢esitlendirmedikleri durumlarda kredi riski ile daha
fazla karsilasirlar. Banka miisteri ¢esitlendirme yoluna gitse bile, dikkatli bir eleme
sistemine sahip olmayan bankalar, nitelik agisindan daha kotii bir aktif yapisina sahip
olacaklarindan, herhangi birdigsal sokta borcunu o&demeyen miisteri sayisinin
coklugu nedeniyle, odeyebilirligini yitirebilirler. Bu nedenle kredi riski, kefiller,

maddi teminatlar gibi unsurlarla azaltilma yoluna gidilmelidir.

Likidite riski diger bir risk tiiriidiir. Bankalar, taahhiitlerini zamaninda yerine
getirebilmek amaciyla, mevcutlarinda nakit degerler ya da likiditesi yliksek finansal
araclar bulundurmak durumundadirlar. Eger bir banka, taahhiitlerini karsilayabilecek
s0z konusu araclara sahip degilse, likidite riski ile kars1 karsiya demektir. Bu risk,
ozellikle kisa vadeli varliklarmmin yine kisa vadeli taahhiitlerini karsilayamama

13 Likiditeriski genelde bankacilik sektdriiniin tiimii i¢in

durumunda ortaya ¢ikar.
degil tek tek bankalar i¢ingecerlidir ¢iinkii bir bankadan ¢ekilen para eger farkli bir
yatirim alanisegilmisse tekrar baska bir bankaya doner. Bir bankanin sikintiya
girmesi mudileri panikletip banka hiicumuna yol agarsa tiim sistemi tehlikeye
sokabilir. Bu yilizden bankalarin mevduatinin ne kadarin1 nakit olarak tutacagi, ne
kadarim karsilik olarak ayiracagi, ne kadarini yiiksek likiditesi olan enstriimanlara
yatiracagi olduk¢a 6nem arzetmektedir.

Aktiflerin vadesi pasiflerin vadesine goére daha uzun oldugundan
pasifler daha dnce fiyatlanmakta ve Ornegin faiz oranlarindaki artis
bankayr olumsuz yonde etkilerken, azalis ise olumlu yonde
etkilemektedir. Bu ylizden merkez bankalari mevduatin belli bir
oranini mevduat munzam Kkarsiligi olarak kendisinde her an
kullanilmaya hazir olarak tutmaktadir. Yine disponsibilite de

136 A e.64.
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bankalarin yasayabilecegi bir likidite sikintisina karsi sigorta olarak
tutulmaktadir. Yine de bankalar eger sorun sadece vade uyumsuzlugu
ise dis piyasalardan kolaylikla bor¢lanabilmektedirler. *’

Operasyon riski, bir bankanin maliyetlerinin gelirlerini asan bir bigimde faaliyette
bulunmasi ve bu nedenle 6z kaynaklarmi yitirmesi anlamina gelir. Operasyon
risklerinin bir diger yonii, 6deme sisteminin islemesi ile ilgilidir. Mesela bankanin
bilgisayar sisteminde ¢Okme yada sistemsel sorunlar nedeniyle bankanin
karsilasacagi zararlar operasyon riskine 6rnek gosterilebilir. Benzer sekilde personel
hatasindan kaynakli s6zlesmeler, muhasebe kayitlarindaki hatalar, dolandiricilik gibi

durumlar operasyonel riske drnek gosterilebilir.

Odeme Giicii (Solvency) riski ise saydigimiz tiim risklerin sonucudur.
Bankanin varliklar ile yiikiimliliiklerini karsilayamamasi riskidir. Bu durumdaki
bankaya Odeyebilirligini yitirmis ( insolvent) denilmektedir. Likidite riski gecici ve
¢oziimil olan bir durum olmasina ragmen 6deme giicii riski kalicidir ve bankalari

iflasa gotiiren bir stirectir.

3.4.2. Finansal Serbestlesme (Finansal Liberalizasyon) ve (De) Regiilasyon
Finansal serbestlesme finansal baskilamadan / sinirlamadan ¢ikmis bir finansal

sistemi ifade etmektedir. ©*® Belli devlet miidahaleleri olsa da genel anlamda
sinirlamalarin olmadig1 bir durumu ifade etmektedir. Ozellikle 1980 li yillar diinyada
finansal serbestlesmenin oldukc¢a yogun olarak yasandigi yillar olarak bilinmektedir.
Diinyadaki finansal serbestlesme hareketleri Tiirkiye’de bankacilik sektoriinii de
onemli derecede etkilemistir. Ozellikle denetimin azalmasi ( deregulation), Tiirk
bankacilik sektoriiniin, sistemin piyasa kosullarina gére hareket edebilme giiciinii
arttirmig, Tirk bankacilik sistemi disa acgik ekonomik politikalarin oldugu bir

ortamda rekabet ile en ¢cabuk ve en yogun karsilasan sektor olmustur.

137 Halil Tunali, “Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda tiirk bankacilik Sektoriiniin Yeniden
yapilandirilmas1”,Yayimlanmams Doktora Tezi, istanbul 2007 s. 127.

138 Fanelli M.,J. Ve Medhora, R., “Financial Reform in Developing Countries:An

Overview”, IDRC,(International Development Research Centre), (Ottowa,1998). pp.5.
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Faiz kontrollerinin kalkmasi, piyasaya girisin yerli ve yabanci bankalar i¢in
daha kolay hale gelmesi, zorunlu rezervlerin azalmasi, yerli, paranin konvertabl hale
gelmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi, i¢ ve dis finansal deregiilasyon
uygulamalari ile bankacilik sistemi daha da riske agik hale gelmistir.

Finansal liberalizasyonun iki farkli asamasindan soz edilebilir. I¢ ve dis
finansal liberalizasyon. I¢ liberalizasyon, i¢ finansal piyasalardaki, faiz tavanlari,
giris kisitlari, likidite zorunluluklari gibi regiilasyonlarin kaldirilmasidir. Dis
liberalizasyon ise sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve yerli

paranin konvertibilitesi seklinde tanimlanabilir.

3.4. 3. Finansal Baskilama (Financial Repression)
Shaw ve McKinnon finansal liberalizasyonun teorik temelini olusturan
caligmalarinda “Finansal Baskilama” ve “Finansal Derinlesme” gibi terimleri, iktisat

39 Mc Kinnon’ a gore biri lilkenin finansal piyasalarin

literatiiriine kazandirmislardir.
fiyat kontrolleri vb yontemlerle verimli bir sekilde ¢aligmasi engelleniyorsa, o iilkede
finansal sistemin baskilanmasi s6z konusudur. bu sorunlarin ¢dziimii, deregiilasyon,
yani finansal baskilama olgusuna neden olan unsurlarin kaldirilmasidir. Boylece
finansal derinlik artacak ve artan tasarruflar verimli yatirimlara yonelecektir.

Finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan baskilama yontemi mevduat ve kredi
faizi tavanidir. Finansal baskinin gecerli oldugu bir durumda faiz oranlar1 kamusal
otorite tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle finansal derinlik istenilen Ol¢iide
saglanamayacaktir. Reel faiz oranlarinin negatif olusu, tasarruf ederek tiiketimi
Otelemeden beklenen faydayr ortadan kaldirmaktadir. Tiiketim harcamalarinin
artmasiyla birlikte 6diing verilebilir fonlarin arzi daralmaktadir. Boylece finansal
derinlik olanagi ortadan kalkmaktadir.

McKinnon ve Shaw dan sonra, ‘ Finansal baski” olarak adlandirmak literatiirde

gelenek olmustur. Finansal baski politikalariin temel ve 6nemli karakteristiklerini

sOyle siralamistir;

139 McKinnon, Ronald I. “Money and Capital in Economic Development”, The Brooking
Institution, Washington 1973. ve

Shaw, Edward. Financial Deeping in Economic Development. Oxford University

Pres, London 1973.
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e Borsa islemleri 6nem arz etmez. Bu nedenle finansal kurumlarin gercek
fonksiyonlar1 6n plana ¢ikmaz.

e (Odemeler dengesi kalemlerinden sermaye hareketlerini kontrol igin kullanilan
doviz kurlart yurt i¢i finansal sektorii diglar.

e Finansal baskinin uygulanmadigi bir ekonomide; mevduat ve kredi faizleri
genellikle reel olarak negatiftir ve krediler rasyonel kitlelere gore

verilmemektedir.

3.4. 4 Finansal Derinlesme (Financial Deepening)
Finansal derinlesme, finans sisteminin hangi Ol¢lide genisledigini ve finansal

enstriimanlarin ne oranda gesitlendigini gostermektedir. Eger finansal sistem belirli
bir derinlik kazanirsa mevduat ve kredilerin vadelerini birbirine esitleyerek
piyasalara iligkin bilgi toplama doneminde 6l¢ek ekonomilerinden yararlanarak ve
riski dagitarak iglemle ilgili maliyetleri minimum diizeye indirebilir.

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda
aracilik yapan birgok kurum ortaya cikmaktadir. Bu durum finans piyasalarinda
derinlesmeyi beraberinde getirir. Finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime
aktarilma orani yiiksekse finansal derinlesme yliksek olacak ve buda ekonomik

biliylime oranin1 arttiracaktir.140

3.4. 5.Deregiilasyon
Ekonomide deregiilasyon, piyasanin isleyisiyle ilgili kanunlarin ve kurallarin

piyasanin saglikli isleyisini engellemeye basladigi diisiintilen noktada, tamamen ya
da kismen uygulamadan kaldirilmasi1 anlamina gelir. Diger bir ifadeyle finansal
liberalizasyon ve serbestlesme etkin kaynak tahsisini ve rekabetci yapiyr bozdugu
varsayilan her tiirlii gozetim ve denetim diizenlemelerinden piyasalari arindirma
slireci olarak tanimlanmaktadir. Regiilasyon, yasalar, yonetmelikler, vb gibi hukuk
araglariyla kamu otoritesinin bir alan1 diizenlemesi olduguna gore deregiilasyon da
bu tiir diizenlemelerin kaldirilmas1 anlamia gelmektedir. Amag, liberal ekonominin
piyasayl kamu miidahalelerinden uzak tutma prensibi gercevesinde, kamu kesimiyle

piyasa arasindaki mesafeyi agmaktir.

140 Targan, U. (1996), “Finanasal Kesimin Reel Sektore Kaynak Yaratma Kapasitesi”, ITO
Yayini, Istanbul,ss.12.
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Iktisat literatiirii, finansal serbestlesmeyi destekleyen ve finansal
serbestlesmeye karsi c¢ikan yaklagimlar olmak {zere iki farkli kutba
ayrilmaktadir. McKinnon ve Shaw’ a gore yeni kurumlarin finansal sisteme
girisini engelleyen diizenlemelerin ortadan Kaldirilmasi ve finansal kurumlarin
geligebilmesi, finansal serbestlesmenin Onemli bir ayagini olusturmaktadir.
Finansal serbestlesme ile birlikte reel faiz oranlarindaki artis hem finansal
tasarruflari, hem de yatirimlarda kullanilacak fonlari arttirmaktadir. Boylece

yatirim artig1 saglanabilecektir.
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Grafik 11:Finansal Kalkinma, Aciklik, Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Iliskisi

Kaynak: Sara Onur**

3.4.6.Finansal Serbestlesmeyi Destekleyen Yaklasimlar

3.4.6.1.McKinnon-Shaw Modeli (Liberal Yaklasim)

Finans piyasalarindaki fiyat ve miktar sinirlamalarinin kaldirilmasi ve
ekonomilerin uluslar arasi sermaye gecislerine agilig siireci olarak adlandirilan
finansal serbestlesme olgusu, 1970’li yillarda McKinnon ve Shaw tarafindan
ortaya atilan Neo-klasik finansal serbestlesme teorisiyle birlikte islerlik
kazanmistir. Neo-klasik McKinnon ve Shaw hipotezi, birbirinden ayri olarak,
Keynesyen ve Neo-klasik faiz anlayisina karsi ¢ikmislar ve finansal

liberalizasyon ile tasarruf ve yatirimlarin artacagini dolayisiyla ekonomik

41 Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon Ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iliski”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 1,2005,s.144.
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biiyiimenin hizlanacagini ileri stirmislerdir. Finansal liberalizasyon modelleri
6z olarak odiing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir. McKinnon ve
Shaw’un politika onerileri Neo-klasik yaklasima ben-zese de, para ile sermaye
birikimi arasinda ikame etme ve tamamlayicilik (complementarity) rolii
acisindan farklilik gostermektedir. Onemli bir noktay1 da belirtmeliyiz ki Neo-
klasik biiylime modellerinde finansal varliklarin reel getirisindeki artis yerine
getirilerdeki diisiisiin tasarruf ve yatirimlar1 tesvik etmekte ve bu duruma paralel
olarak iktisadi biiyiime hizlanmaktadir. Mc Kinnon ise tam tersi sekilde reel
para balanslarimin ve ekeonomik anlamdaki yatirimlarin tamamlayici mallar
olarak kabul edildikleri bir model gelistirmistir. Shaw da paralel sekilde
neoklasik biliylime modelini reddetmektedir. Shaw’mn esas aldigi model

borg/aracilik yaklasimi modelidir. 142

Hiikiimet uygulamalari, tek bir faiz
oraninin piyasada gecerli olmasina engel olmaktadir. Mevduat ve kredi
faizlerindeki farkliliklar, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sisteme aktarmasini
baskilayacaktir. Bu durumda gelismekte olan iilkeler, yatirimlarin 6z kaynaklara

dayandirilmasi ve diisiik bliylime hizi sonucunu doguracaktir.

Reel
Faiz
Oram

T3

(>

0 I, » I, » 1, Tasarruf ve Yatirim

Sekil 16:Faiz Tavani Altinda Tasarruf ve Yatirim

2 M. Fry,“Money and Capital or Financial Deepening in Economic Development?”, Journal of
Money,Credit and Banking, No:10, (1978), s.465
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Kaynak: Siikrii Cicioglu®

Sekilde uygulanmakta olan finansal kontrol faiz oranlarinin sabit
tutulmasindan ibarettir ve bu durum reel faiz oraninin piyasa denge
seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda
sekildeki FF dogrusu finansal kontrolii temsil etmektedir.ro
diizeyinde sabit kalan reel faiz oram1 ve bu faiz oraninda
gerceklesen  Sgotasarruf  miktar1  gerceklestirilebilecek  fiili
yatirimlarin loile sinirli oldugunu gostermektedir. ilk asamada faiz
orani tavani uygulamasinin sadece mevduatlar i¢in gecerli
oldugunu ve kredi faiz oranlarinin bankalar tarafindan serbestce
belirlendigini kabul edersek bdyle bir durumda bankacilik
sisteminden kredi talebinde bulunan yatirimei r3 gibi bir faiz oranm
ile karsilagmaktadir. Bankalarin mevduatlara 6dedikleri ve
kredilerden elde ettikleri faiz oranlar1 arasindaki fark bankalarin
mevduatlara 6dedikleri faiz sabit kabul tutuldugu i¢in bu sekildeki
banka karlar1 yogun olarak yiiriitiilen reklam kampanyalarini ya da
en kiiglik yerlesim birimlerinde bile agilacak olan yeni subelerle
cok subeli bankacilig tesvik edecektir.**

Bu nedenle McKinnon-Shaw modelinde reel faizler {izerindeki tavan uygulamasinin

kaldirilmas: sonucunda faiz oranlarimin yiikselmesi ile 6diing verilebilir fon arzi ve

talebinin dengeye gelecegi ve toplam tasarruflarin artacagi ongoriilmektedir.

3.4.6.2.Kapur Modeli

Daha sonralar1 Mathieson ve Galbis tarafindan da ilaveler yapilmis olsa da,
temel anlamda McKinnon ve Shaw caligmalari, 1970 yilinda Kapur tarafindan
genisletilmistir ve matematiksel olarak formiile edilmistir. McKinnon ve Shaw
modelinde eksik kalan formel dinamik model, kapur tarafindan gelistirilmistir.
Gelistirilen yeni modelde en dikkat g¢ekici nokta, dinamik uyum mekanizmalarini

icermesidir. Kapur’a gore iki kaynak varsayilir. Bunlar enflasyon oraninin adaptif

143 Stikrii Cicioglu, Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Derinlik ve

Baskinlik Analizi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul,2009, s.22.
1% Ae., ss. 23,
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beklentileri ve parapiyasasi dengesizligidir.** Kapur adaptif beklentileri su sekilde

formiile etmektedir.

dn® / dt =B (n-n°) (4.1)

Formiilde n° beklenen enflasyon orammi ve n gergeklesen enflasyon oranini
gostermektedir. Kapur’a gore para piyasasindaki dengesizlik beklentilerle

genisletilmis Philips egrisi ile ifade edilmelidir.
n=h (M/PY) — (MYPY) +r° 4.2)

formulde M°, para arzini; M? para talebini, P,fiyat seviyesini ve Y, reel GSMH’ yi
gostermektedir. Iki piyasali bir ekonomide, para arzinda olusan fazlalik, mal
talebindeki fazlaliga esit olacaktir.

Denklem 3.2. de gordiigiimiiz formiil, Philips Egrisi’nin degisime ugranmis seklidir.
Ayni zamanda bu denklem piyasalarin esanli olarak temizlenmedigini gosterir. Mal
talebi fazlasi, fazla talep elimine edilene kadar, iireticilerin beklenen enflasyon

oranindan daha hizl bir sekilde fiyatlar1 yiikseltmesine neden olur.

3.4.7.Finansal Serbestlesmeyi Elestiren Yaklasimlar
Finansal 1980’lerde farkli iilkelerde uygulanmaya baslanmasi ve finansal

krizlerin artis gostermesi, karsit goriislii iktisatgilar1 harekete gegirmistir. Finansal
serbestlesmeye en 6nde gelen tepkiler yeni yapisalcilar, yeni keynesyen goriisler ve

kredi tayinlamas1 destekgilerinden gelmistir.

3.4.7.1. Yeni Yapisalc1 Yaklasim ve Taylor Modeli
Finansal serbestlesme hareketlerinin olumsuz oldugunu savunan iktisat¢ilarin

ortak yonii yapisalct okula mensup olmalaridir. Yapisalcilar, iiretimde kullanilan
hammadde ve emege yapilan 6demelerin genellikle kisa dénemde borglanilarak

finanse edildigini ve bundan dolay: faiz oraninin {iretim siirecinde degisken maliyet

145 Basant Kumar Kapur, “Alternative Stabilization Policies For Less-Development Economies”,
Journal of Political Economy, c. 84, s. 4i,1976, pp 777-795.
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olarak kabul edilmesi gerektigini belirtiler. %

Yapisalct yaklagima gore finansal
serbestlesmenin enflasyonu arttiracak ve ekonomik biiylimeyi yavaslatacak bir
olaydir. 17 Diger bir ifadeyle Yapisalct yaklasimda, faiz maliyetleri isletme
sermayesi maliyetine dahil edilmektedir. Finansal serbestlesmenin neden oldugu
artan faizler, iretim maliyetini arttirmakta ve bu artisa 6zel olarak yapilan fiyatlama
yontemiyle fiyatlara yansimaktadir.

Yapisalcilara gore serbestlesmenin yol agtig1 diger bir sorun bankacilik sektorii
tizerindedir. Serbest kalan faiz oranlan yiikselecek bu durum banka mevduatlarina
olan talebi arttiracaktir. Buna paralel olarak gayri resmi mali kesimde toplanan fonlar
azalacaktir. Bu durumun sonucu olarak da her iki kesimde de toplanan yatirima
dontigebilir kaynaklar azalacaktir.

Yapisalci goriisii savunan iktisat¢ilardan Lance Taylor’a goére finansal
serbestlesme reformu basar1 saglasa bile sistemin sermaye birikiminin ardindan
dalgali istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olacaktir. Bu nedenle yatirim ve
teknolojinin merkezi otoritenin elinde oldugu bir durum, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in
vazgecilmezdir. Yapisalet bir modelin dayandigi varsayimlar su sekilde
siralanabilir.**®
a. Uretim ithal edilen girdilere genis dl¢iide bagimlidir ve bu nokta gelismekte olan
tilkelerle ilgili analizlerde goz ard1 edilemeyecek bir gergektir.

b. Gelismekte olan iilkelerde ticretleri kurumsal olarak ve genis 6l¢iide sinif
celiskileri tarafindan belirlenmektedir.

c. Fiyat diizeyi iireticilerin karsilastigi maliyetlere gore belirlenmektedir.

d. Tasarruf egilimi ekonomideki siniflara gore degisir ve kardan gergeklestirilen

tasarruf licretlerden gerceklestirilen tasarrufa oranla daha yiiksektir

3.4.7.2. Neo-Keynesyen Yaklasim
Finansal liberalizasyonla ilgili olarak incelenen yaklasimlarda genelde finansal

liberalizasyonun faiz oranlari iizerindeki etkisinden hareketle, tasarruflar, bliylime ve

18 Cicioglu,Age, 5.28.

%7 Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, Ankara, Devlet Planlama Teskilat1 Yaymlar, No:2487,5.8-9.

148 Ilyas Siklar, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberasyon ve Ekonomik Istikrar”,
Yayimlanmams Doktora Tezi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1991, s.
95.

122



enflasyon gibi temel makroekonomik biiyiiklilk ve sorunlari nasil ve ne yonde
etkiledigini analiz konusu yapmustir. ilk ortaya atildiklar1 haliyle bu yaklasimlarda
asimetrik  bilgi (asymmetric  information), makroekonomik istikrarsizlik
(macroeconomic instability) ve ahlaki tehlike (moral hazard) gibi uygulamada da
biiyiik 6nem tagiyan 6zel durumlarin yani sira, finansal liberalizasyonun dis boyutu

ve sorunlar1 goz ardi edilmistir.

Neo-Keynesyen yaklagima gore Finansal serbestlesmenin denildigi gibi tasarruf
ve yatirimlart arttirarak biiylimeyi hizlandirici ve enflasyonu diistiriicii  etki
yapmamaktadir. Neo keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme tezini iki noktada
elestirmektedir. Birincisi tasarruf seviyesi faiz orani ile degil, gelir diizeyi ile ilgilidir.
Diger farklilik ise faiz oranlar ile yatirim seviyesi arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu durum ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Eger faizlerin
diisiik olmasi durumunda yatirimlari ve ekonomik biiyiimeyi tesvik edecek,
tasarruflar faiz oranmma duyarli olmadigi i¢in bu durumdan olumsuz
etkilenmeyeceklerdir.

Neo-keynesyen yaklasimda gelismekte olan iilkelerin finans sektdrleri kirillgan
ve istikrarsiz bir yapiya sahiptir. Kredi piyasasinin miikemmel ve tam bilgi ile
calismasi durumunda, kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi
beklenmektedir. Bu 6zelliklerin hakim oldugu bir piyasada denge, faiz oranlariyla
saglanabilmektedir. Fakat bu ideal durumu asimetrik bilgi Ssorunu ortadan

kaldirmaktadir. *4°

Bankalar kullandirdiklar1 kredilerin ne amagla kullanildiklarini
bilememektedirler. Kredi piyasasinda fon saglayanlar, fon kullanan kesimi istedikleri
gibi izleyememekte ve kullandirdiklart kredinin amacma uygun kullanilip
kullanilmadigin1 kestirememektedirler. Bununla birlikte fon talep edenler aldiklar
kredinin beklenen getirisini fon saglayandan daha iyi bilmektedirler. Bu asimetrik
bilgi piyasa aktorlerini etkilemektedir. Bankalar bu bilgi asimetrisini elimine etmek
i¢in kredi taymlamasi yoluna basvurmaktadirlar. Sonucta kredi verenler, borcun geri

O0denmemesi olasiligini1 dikkate alarak, kredi faiz orani ile beklenen getiri arasindaki

fonksiyonel iligkiyi degerlendirirler.

%9 Burcu Bilir,* Finansal Serbestlesmenin Para Politikalar1 Uzerine Etkileri”, Yayimlanmanus
Yiiksek lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Izmir 2006,ss.23.
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3.4.7.3.Post-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasimi Post keynesyen yaklasimdan ayiran en onemli fark,
beklentilerin meydana gelisi noktasindadir. Post Keynesyen yaklasima gore finansal
piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak
meydana gelmektedir. Igselligin nedeni ise yatirm projelerinin simdiki ve
gelecekteki getiri ve risklerinin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik birimler spekiilatif finansmana daha
fazla yonelirler. Yani post keynesyen goriiste gelecek hakkindaki belirsizlik
spekiilatif hareketlere neden olmaktadir.

Finansal kriz konusundaki tanim ve siiflamalardan birisi Kindlebergtarafindan
yapitlmistir. Kindleberg, ters beklentilerin, zorunlu likiditasyonun ve borg
deflasyonunun roliinii vurgulamaktadir. Son kredi merciinin olmadig1 kapitalist
sistemin, finansal krizlere ve istikrarsizliklara mahkiim olacagini sdylemektedir.
“Mania, panic and crash” (cinnet, panik ve kirilma) aym siirecin ili¢ asamasidir.
Cinnet sirasinda, yatirnmcilar paradan kacarak veya borglanarak reel veya finansal
varliklara kaymaktadir. Panik sirasinda, ters hareket olugmakta ve reel veya finansal
varliklardan paraya gecmeye c¢alisilmakta ya da borcun geri 6denmesine
baslanmaktadir. Kirilma siirecinde ise, mania doneminde alinan reel yada finansal

varliklarin fiyatlarinin diismesiyle siireg ii¢ farkli asamayla sonuglanir.

GSYIH Patlama
. -~

 Reel GSYIH

Reel GSYIH
Buiviime Trendi

Cokiintii

0 t t Zaman
Sekil 17:Konjonktiirel Dalgalanmalar
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Kaynak: Charles Kindleberger,: Manias Panics and Crashes: A History of Financial Crises, Basic
Boks, USA, John Wiley & Sons,Inc,1978, pp. 16.

Diger bir post keynesyen iktisatc1 Raymond Goldsmith finansal krizi kisa vadeli
faiz oranlari, varlik (hisse senedi, bina, arazi, arsa) fiyatlari, ticaret hayatinda
O0demelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin 6deme giicliikleri gibi finansal
gostergelerin tlimiiniin veya ¢ogunlugunun ani, keskin ve acik bir bigimde bozulmasi

olarak tanimlamaktadir.

3.4.8.Tesadiifi Cekme Riski ( Random Withrawal Risk)
Oncesi Noyes; Gibson ve Kindleberger’e kadar uzanan ve ileriki yillarda

Diamondi Dybvig ve Waldo tarafindan modellenen tesadiifi ¢cekme riski yaklagimina
gore panikler bireysel ve kolektif bir psikolojidedir. Bankalarin 6ncelik sirasina gore
hizmet vermeleri panik olasiligini da beraberinde getirmektedir.

S6z konusu modelde bankalarin kisa vadeli aktiflerini yaninda pasifleri hem
uzun vadeli, hem de likiditeleri diisiiktiir. Tiim alacaklilarin mevduatlarini geri
cekme istemesi durumunda maliyetler basa c¢ikilamaz durumlara ulasabilecektir.
Daha ciddi bir panik durumu ise, mevduat ¢ekislerinde gecikme yasayan mudilerin
paralarint alamama korkusu ile aniden ve tiim mevduatlarii talep etmeleriyle
goriiliir. Bu nedenle s6z konusu paniklere karst mevduat sigortast ve son kredi

mercii onemli role sahiplerdir.

3.4.9.Makro ekonomik yapi ve Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Bankacilik krizlerinin reel konjonktiir hareketleriyle ilgili oldugu ve toplam risk
tizerindeki ani degisimler tarafindan baslatilabilecegi konusu genel kabul gérmiis bir
gercektir. Ekonomik faaliyetteki bir daralma, bankalarin varliklarmin degerini
azaltacak, bu da mevduat sahiplerinin fonlarin1 g¢ekmede uyarici bir sinyal
fonksiyonu olacaktir. Bankalar diger finansal basarisizliklardan etkilenmekle beraber,
ekonomide ve sermaye piyasasinda meydana gelen daralmadan dolayr varliklarinin
degerindeki azalmanin da kirilganlhiklarini arttirabilecegini ileri siiriilmektedir. 150

Hizli ekonomik biiylime, yiiksek cari denge acig1, kisa vadeli ve kirilgan cari denge

150 Anne Vila,* Asset Price Crises and Banking Crises: Some Empirical Evidence”,
2000 ,s.234,(Cevirim i¢i) www.bis.org/Publ/center081.pdf , Erisim Tarihi:16.08.2012.
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acig1 finansmani, gevsek biitce politikalart ve sermaye hareketlerinin kontrol

edilememesi bankacilik krizlerine neden olan makro ekonomik etkenlerdir.

3.4.10.Bankacilik Krizlerine Kars1 Alinabilecek Onlemler
3.4.10.1. Son Durak Bor¢ Mercii (Lender of Last Resort)

Kavram, istiinde bir basvuru mercii bulunmayan yasal yargi merciini ifade
etmektedir. Giiniimiizde merkez bankaciligi igin kullanilmaktadir. Son kredi
merciinin gorevi piyasaya daha fazla para siirerek reel ve nakit olmayan finansal
varliklarin paraya donistiiriilmesi yoniindeki bir hiicumu durdurmaktir. Son kredi
mercii kamuya sagladigi yarar yaninda saglam bankacilik sorumlulugunu
zayiflatmak gibi bir riski de beraberinde getirmektedir. Son kredi merciinin kim
olacagi, hangi kosullarda piyasaya miidahale edecegi vb. sorular tartigma konusu
olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte spekiilatif bir yiikselise gerekli noktada
miidahale ederek durduracak yada c¢okils esnasinda zayif bankalarin sistemden
c¢ikisina izin vermekle birlikte saglam bankalara da sigrayacak bir krizi dnleyecek bir
ist otoritenin bulunmasinin gerekliligi iizerinde de durulmaktadir. Gelisme
doneminde kapitalizmin kendi i¢ dinamikleri disinda kirilganligi arttiran bir diger
unsur da kredi olanaklarmin artmasi i¢in bankalarin yeni ve riskli finansman
yontemlerini arttirirken finansal yeniliklerden de faydalanmasidir. Panik, su ii¢
durumdan birinin gergeklesmesi ile son bulur; fiyatlar dyle diiser ki insanlar yeniden
daha az likit varliklara geri donmeyi goze alirlar, fiyat azalmalarina bir sinir konulur
veya Merkez Bankasi son durak bor¢ mercii olarak nakit ihtiyacini karsilayacagina
piyasalari ikna eder.™

Monetaristler, bankacilik krizlerinde azalan para arzinin yerine gelene kadar son
durak bor¢ mercii islevinin uygulanmasini Onerirken, para arzinin sabit tutulmasi
politikasi izlendigi siirece son durak bor¢ mercii islevinin uygulanmasina gerek
kalmayacagini belirtirler. Schwartz’a gore agik piyasa islemleri miidahalelerinin para
arzini arttirmak icin yeterli oldugunu, reeskont politikasinin gereksiz oldugunu 6ne

surmektedir.

151 Charles P.Kindleberger, Manias Panics and Crashes: A History of Financial Crises, Basic Boks,
USA, John Wiley & Sons,Inc,1978, pp. 16.
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3.4.10.2. Mevduat Sigortasi
Mevduat sigortasi, tasarruf sahipleri tarafindan bankalara yatirilan mevduatin

geri 6denmesini giivence altina almak amaciyla olusturulan bir sigorta sistemidir.
Bugiinkii sekliyle ilk olarak Cekoslovakya’da baslayan, ancak ABD’de geliserek
diger iilkelere de 6rnek olusturan mevduat sigortasi sistemi, iilkemizde de tasfiye
fonu ve tedrici tasfiye sisteminin yetersizligi karsisinda 1983 yilindan itibaren
uygulanmaktadir. Mevduat sigortasi sistemi, tasarruf sahiplerine mevduatinin her
haliikarda geri Odenecegi hususunda bir giivence saglayarak ozellikle finansal
panikler sonucunda bankacilik sisteminin ¢okmesini engellemeyi amaclamaktadir.
Bazi1 degisikliklerle giliniimiize kadar devam eden bu sistemde, mevduat kabul eden
tiim bankalara tasarruf mevduatin1 sigorta ettirme ve belli bir oranda prim 6deme
zorunlulugu getirilmistir. Mevduat sigortasinin kapsami, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulunun 31.10.2003 tarih ve 1143 sayili karartyla “Sigortaya Tabi
Tasarruf Mevduat ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere
Iliskin Esaslar” ile belirlenmistir. Ayrica, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Yonetmeliginin 57.maddesiyle de mevduat sahiplerine ©6demenin ne sekilde
yapilacagi diizenlenmistir.

Birgok iilke bankacilik sistemlerini, finansal panik, kirtlganlik ve istikrarsizlik
gibi sorunlardan korumak amaciyla mevduat sigortasini farkli yontemler kullanarak
uygulamiglardir. Mevduat sigortasi ilk olarak Amerikan bankacilik sisteminde
goriilmiistiir. Eskiden daha ¢ok, kiigiik 6l¢ekli ve c¢ok sayida bankadan olusan
Amerikan bankacilik sistemi, banka panikleri ve batmalarina egilimli oldugu i¢in
mevduat sigortas1 geregi onceden anlasilmistir. Daha sonralar1 sigortacilik, diger

iilkeler tarafindan da bankacilik diizenleme politikalar1 i¢ine dahil edilmistir.**?

3.4.10.3. Riske Dayali Primler ( Riske Gore Prim Odemesi)
Bu yontemde sigortaya konu olan risk tam olarak belirlenerek ona gore prim

alinmas1 gerekliligi mevcuttur. Risk arttirmanin maliyeti riskli yatirima girisen

bankaya yansitildigr i¢in risk alimi smirlandirilabilmektedir. Riske goére prim

152 Umut Kiling, “Bankacilik Sektorii Kaynakl1 Finansal Kirilganlikla Miicadelede Basel Standartlari
ve Olast Etkileri: Tiirkiye Omegi ” Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara,2005,s.25.
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uygulamasi, bankalar icin risk alimimi maliyetli hale getirerek giivenli yatirimlari
tesvik etmektedir.

Riskin fiyatlandirilmasinda c¢ogunlukla sermaye yeterliligi ile alakali oranlar
kullanilmaktadir. Ciinkii, mevduat/ sermaye ya da aktifler/ 6z varliklar oran1 arttikga
bankalarin iflas etme riskleri de artmaktadir. Riske dayali prim sistemi, basarili bir
gozetim ve denetim ile birlikte uygulandiginda mevduat sigortasindan kaynakli

sorunlarin iistesinden gelinmesinde en etkili yoldur.

3.4.10.4. Batmayacak Kadar Biiyiik ( Too Big To Fail )
Mevduatlara uygulanan sigortanin verdigi gliven ortami sistemi zayiflatmakta,

ayrica denetgilerin de kararlarinda sapmalara neden olmaktadirlar. Bankalarin biiytik
Olcekli olmalar1 durumunda batmalar1 sonucunda sigorta fonunu zor duruma
diisiirebileceklerdir. Bu durum da biiyiik maliyetlere neden olacaktir. Bu nedenlerden
dolay1 denetgiler tarafindan hos  goriilebilmekte, devlet yardimlarindan

yararlanabilmektedirler. Bu durumda sistematik bankacilik krizleri riski de

artmaktadir.
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Grafik 12:Tirkiye’de Toplam Mevduatlar/ Toplam Yiikiimliliikler (1990-2003 yillart arasi)
Kaynak: Bankalar Birligi

1990’11 yillar boyunca genelde mevduatlar/ yiikiimliiliikler pay: en yiiksek olan
banka grubu ticari kamu bankalaridir. Grafik (12) de en dikkat ¢ekici ayrinti

ulkemizdeki kriz donemlerinde bile kamu bankalarinda séz konusu oran

128




azalmamistir. Bunun anlami, mevduat sahiplerinin kamu bankalarinin batacagina
yonelik beklenti gelistirmedikleri, yani batmayacak kadar biiyiik ( Too Big To Fail )
tezinin giic kazandigr gercegidir 1994’te banka mevduatlarina getirilen limitsiz
sigorta imkani ile basta kamu banklar1 olmak {iizere tiim yerli bankalarin mevduat /

varliklar oran1 artmis oldugu grafikten izlenebilmektedir.
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Grafik 13:Ceyrek Donemler Itibariyle Mevduatin Gelisimi ( Aralik 2009- Aralik 2011
Kaynak: BDDK

2011 yilinda TP mevduat, ticari mevduattaki %7,6 azalisa ragmen, tasarruf
mevduatindaki %11,8, diger mevduattaki %8,6 ve katilim fonlarindaki %8 artig
sonucunda %6,1 artmistir.2011 yilinin son ¢eyregi itibariyla ise %1,6) azalan diger
mevduata ragmen, tasarruf mevduatindaki %0,6, ticari mevduattaki %1, ve katilim
fonlarindaki %3,2 artis sonucunda TP mevduat %0,6 artmistir. YP mevduat ise yillik
bazda tasarruf mevduatindaki %3,5 azalisa ragmen; ticari mevduattaki %4,9 ,diger
mevduattaki %383 ve katilim fonlarindaki %13,4 artis sonucunda %4,7 artmistir.
Son c¢eyrekte ise tasarruf mevduatindaki %1,4, ticari mevduattaki %1,1 ve diger
mevduattaki %3,6 artisin sonucunda toplam YP mevduat %1,8 artmustir.

Lehman Brothers battig1 zaman bilanco toplami1 700 milyar USD ye esitti. O
nedenle domino seklinde biiyiik bir sirketin batmasi o sirketle iligkisi olan biitiin
sirketleri zor durumda birakarak onlar1 da beraberinde iflasa siiriikleme anlamina
gelmekteydi. Lehman Brothers'in iflasindan sonra "too big to fail" kavrami ortaya

cikmis ve AIG, Citibank gibi sirketlerin iflasina devlet miisade etmemistir.
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Fakat su gercek te unutulmamalidir ki iflas i¢in ¢ok biiyiikk politikasi, kii¢iik
bankalarin aleyhine rekabeti bozmasi nedeniyle ve vergi Odeyenlerin yiikiini

arttirmalar1 nedeniyle ciddi sekilde elestirilmektedir.

Contingent Convertible Bonolar ( Bukelemun Bonolar) Global bankaciligin
diizenleyici kurulusunun “too big to fail” (batmayacak kadar biiyiik) bankalara, ilave
sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasinda “contingent convertible bonds (CoCos)”lar1
da kullanabilmesine olanak saglayacak degisikliklerin yakin zamanda hayata
gecirilmesi beklenmektedir. contingent convertible tahviller, yapilar1 itibariyle
degistirilebilir tahvillerin bir tiirtidiir.

Bazi1 bankalar, sermaye yeterlilik oranlar1 belli bir seviyenin altina diistiigiinde
bu tir tahvilleri hisse senedine cevirerek sermayelerini arttirmalar1 nedeniyle
CoCos’lar tercih etmektedirler. Kriz doneminde zararlari artan ve Basel kararlar
geregi sermaye yeterliliklerini kaybeden bankalar sermaye artirirminda oldukga
zorluklar yasamislar ve bunun sonucunda da bankalar devletlerin miidahalesi sonucu
(bail-out) kurtarilabilmisti. iste CoCos tahviller boyle zamanlarda bankalarin
sermaye ihtiyaclarini karsilamalar1 nedeniyle kriz donemince oldukca olmaktadirlar.
Bu yatirim enstriimanlari, satin alindiktan belli bir siire sonra ya da belli bir
gelismenin ardindan hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerden olusmasi nedeniyle

Bukelemun tahvil olarak da adlandirilmaktadir.

3.4.10.5. (Re ) Regiilasyon
Regiilasyon kavrami, 6zerk kurumlarca yapilan diizenleme, denetleme ve

yonlendirme faaliyetlerini, icermektedir. Son yillarda genel kabul goérmiis diisiinceye
gore devletin temel alani, 6zellikle ekonomik sonuglar doguran faaliyetlerin yerine
getirilmesi degil, piyasa etkinligince yonetilen faaliyetlerin kamusal ¢ikarlarla
catismas1 durumunda iki etkeni de gbz onilinde alacak yonetsel kararlarin verilmesidir.
Bu mantiktan hareketler son yillarda diinya o6lceginde artan serbestlesme ve
deregiilasyon, biiyiikk bir hizla artan sermaye hareketleri ve yeni gelisen finansal
araclarin, lilkelerin finansal ve iktisadi yapilarinin kirilganlik ihtimallerini arttirmasi,

giiclii bir bankacilik sisteminin olusturulmasi geregini daha da arttirmistir.
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Bankacilik sisteminde giiven ve dayanikliligi saglamaya yonelik regiilsayon
araglari alt1 grupta siniflanmaktadir. Bankacilik sektoriine 6zgii olan bu araglar;
e Mevduat Faiz Orani tavanlar
o Sektore giris ¢ikis ve bankalar arasi iletisim ve birlesme sinirlamalari
e Portfoy siirlamalar1 ve zorunlu karsiliklar
e Mevduat sigortasi
e Sermaye yeterliligi
e Regiilasyon otoritesinin gdzetim ve denetimi
Son maddede saydigimiz regiilasyon otoritesi, mevduat sahiplerinin maruz
kaldiklar1 asimetrik bilgiye karsi kriz uygunluk testleri, yonetim uygulamalar
konusunda siki kurallar, sigortalamanin saglanmasi, regiilasyon otoritesinin izleme
islevi, rezerv kolayliklari, sermaye yeterliligi ve likidite transferi gibi yontemlere bas

vururlar.

3.4.10.6. Dar ve Serbest Bankacihik

1930 yilinda Chicago okulundaki bir grup iktisat¢1 ve Henry Simons taradindan
olusturulan goriistiir. Bankacilik sistemi yeniden olusturulmakta ve piyasay1 ikiye
ayirmaktadir. Bir tarafta mevduati toplayarak az riskli hazine bonosu gibi likit
varliklarda tutan bankalar, o6te yanda kredi veren hisse senedi piyasasi
bulunmaktadir.”®® Bu iki fonksiyon, bir banka iginde ayri ayr1 yapilandirilabilecegi
gibi sadece bu tiir islemleri yapan bankalar tarafindan da yerine getirilebilir. ***
mevduat sahipleri bu iki fonksiyon arasinda tercih yapma imkanma kavusmakta,
bununla birlikte aligilagelen bankacilik sistemi zedelenmektedir. Bununla beraber
bankalarin temel aracilik fonksiyonu zarar gormektedir.

Dar bankacilik goriisiinlii savunanlara gore sistemin getirecegi faydalar su sekilde
siralanmaktadir. **°

e Para arzi Uizerinde tam kontrol mevcuttur

153 Ozgiir Ustiin, “Bankacilik Krizleri ve Tiirk Bankacilik Sistemi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Kocaeli,2007,s.84.

154 Coskun Kiigiikdzmen, “Deposit Insurance An Assessment: Case of Turkey”, Loughborough
Universty of Technologyi Department of Econmics, 1995, s.8.

>Karabulut,A.g.e.,s.,74.
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e Parasal sistem istikrar kazanir
e Mevduat sigortasi sistemi ucuzlar ve hatta dar bankalarin batma olasilig1

olmadig1 i¢in tiimiiyle ortadan kalkabilir

3.4.10.7. Mevduat Sigorta Sisteminin Tamamen kaldirilmasi

Bu gortiste 6zellikle ahlaki risk problemin bankacilik sistemindeki olusumunu
onlemek i¢in mevduat sigorta sistemi asamali olarak kaldirilmalidir. Eger bu diisiince
uygulanirsa, bankalar ¢cok daha dikkatli olacaklar, mevduat sahipleri de paralarinm
bankada daha yakindan takip edeceklerdir. Bdylece oto kontrol mekanizmasi
gelismis olacaktir.

Bu goriis, 6zellikle kriz donemlerinde panik davraniglara ve banka iflaslarina
neden olabilecegi icin elestirilmektedirler. Finansal piyasalarda giivenin azaldigi bir
durumda, mevduat diizenin olmamasi panik ve banka iflaslarina kadar ciddi

problemlere yol agabileceklerdir.

3.4.10.8. Mevduat Sigorta Sisteminin Ozel Sektore Devredilmesi
Ozel sigorta sirketlerinin banka risklerinin dl¢iilmesinde ve primlendirilmesinde

daha basarili olduklar1 ve devlete yiik olmadiklari i¢in tercih edilebilecegini
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte bankalarin birbirlerine faaliyet ve islemlerinin
ayrintilar1  konusunda bilgi vermekten kac¢mnmalar1 06zel sigorta i¢in sorun
oluturmaktadir.*®

Finansal piyasalarin serbestlesmesi sonrasi kirilganligin artmasiyla diinyada ¢ok

sayida bankacilik krizi yasanmistir

156 Berk Mesutoglu, Diinyada Mevduat Sigortas1 Uygulamalar1 Ve Tiirkiye icin
Oneriler,Ankara,DPT, 1997,5.32.
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| Malezva | 19781085 | 10851907
| Rya | a9 | 1993

Tablo 11:1980’ 1i Yillar Sonrasi Bankacilik Krizleri Kronolojisi ve Finansal serbestlesme Dénemleri

Kaynak: Graciela L. Kaminsky™’,

Finansal serbestlesme sonrasinda piyasaya giriglerin kolaylasmasi ve rekabet
nedeniyle bankalarin karsilasabilecekleri risklerin artmasi, bankacilik sektoriinii daha
kirllgan bir yapiya siiriiklemistir. Tablo ( 11) de dikkat ¢eken unsur, iilkelerin
cogunun finansal serbestlesme donemini takip eden yillarda bankacilik kriziyle

karsilagsmalaridir. Belli basli bankacilik krizlerini detaylica inceleyelim

3.4.10.9. 1981 Sili Krizi
Ekonomisi birkag maden ihracatina(bakir ve nitrat madenleri ekonomilerinde

Oonemli bir yer tutmaktadir) bagli olan Sili’de, 1974-1976 yillarindaki finansal

157 Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress”,
International Finance Discussion Papers, No: 629, Ekim 1998, pp. 29.
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serbestlesme sonrasinda bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma 1980-1981
yillarindaki krizi takiben baslamistir. Dolayisiyla krizin, yeniden yapilandirma
cabalar1 lizerinde 6nemli oranda bigimlendirici etkisi olmustur. 1970’11 yillarin ikinci
yarisinda kamu sektoriiniin ekonomik aktivitelere miidahalesini en aza indirmek ve
hiikiimetin roliinii yeniden belirlemek amaciyla birgok reform yapilmistir. Yapilan
reformlar, uluslararasi ticaretin ve sermaye girislerinin serbestlestirilmesi yolunda
atilan adimlar ve finans piyasalarinda yapilan diizenlemeler sonunda, Sili 1980-81
doneminde ekonomisi yari-acik, serbest piyasa mekanizmasinin iglemeye basladigi,
500 kamu isletmesinden sadece 25 tanesinin Ozellestirilmedigi ve sermaye
hareketlerinin kismen serbestlestirildigi bir konuma gelmistir. Dolayisiyla krizin,
yeniden yapilandirma cabalari lizerinde 6nemli oranda bi¢imlendirici etkisi olmustur.
Sili’de 1979 -1982 doneminde sabit kur rejimi uygulanmis ve bu durumun sonucu
olarak reel kur degerli hale gelmistir. Boylece ihracat aleyhine ve ithalat lehine bir
etki meydana getirmistir. Bu durumun bir sonucu olarak dis ticaret dengesi
bozulmustur. Sabit kur, biit¢e fazlasi, siki para politikas1 gibi etmenler sonucunda
enflasyon kontrol altinda diisiik seviyelerde tutulmus, bununla birlikte reel ticretler

artmaya baglamstir.

Enflasyon
40
30—\
NN V2AN
10 e Enflasyon
0
1980| 1981 | 1982 | 1983 | 1984| 1985| 1986 | 1987|
Yillar

Grafik 14:Sili Enflasyon oranlari ( 1980-1987)

Kaynak:Sili Merkez Bankasi

Grafikte enflasyonun diisiis egiliminde oldugu ve krizle birlikte tekrar ylikselmeye
basladig izlenebilmektedir. IThracatta 6nemli bir yere sahip bakir fiyatlarindaki
Onemli artis, ihracati daha da baltalamistir. Alinan 6nlemlerin zamaninda olmamasi

ve yetersiz olmasi1 ekonomik dengeleri daha da bozmustur.
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Grafik 15:Sili’de Thracat/GSYIH (1979-1986)
Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik (15) de 6zellikle kriz dncesi ve kriz doneminden sonraki yillarda baltalanan
ithracat oranlar1 dikkat ¢ekicidir.

Merkez bankasinin miidahaleleri faiz artisini beraberinde getirmistir. Boylece
kriz Sili’yi etkisi altina almistir. Latin Amerika krizinin de etkisi ile kiriz daha derin
hale gelmistir. Reel iicretlerdeki artisin frenlenmesi i¢cin 1982 yilinda hiikiimet,
ticretlerin gegmis donem enflasyonuna endekslenmesini yasaklamistir. Bu nedenle
reel {icretler ¢cok diigsmiistiir. Bu donemde devaliiasyona ragmen issizlik nedeni ile

enflasyon artmamastir.
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Grafik 16: Sili’de Issizlik (1980-1992 Yillar1 Arasi Is Giiciine Oran )
Kaynak: Diinya Bankas1
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Enflasyonu baskilayan issizlik durumu garafik (16) da izlenebilmektedir.
Ozellikle issizlikte kriz déneminde artis en yiiksek seviyeye ulasmis krizden birkag

yil sonra diislis egilimine girmistir.

1978-1982 doneminde para politikasinda da bazi degisiklikler nedeniyle
sermaye girisleri ve buna bagli artan para tabanini dengelemeye yonelik olarak,
yurti¢i krediler azaltilmig, buna ragmen M1 % 40 a yakin oranda artmistir. Bir diger
makro ekonomik neden ise 1977-1981 yillar1 arasindaki ¢ok hizli biiylime egiliminin
(reel degerler itibariyle yilda ortalama yiizde 7,9) hisse senedi ve emlak piyasasinda
olusturdugu spekiilatif sigkinliktir. Bu siskinlik kriz yillarinda hisse ve emlak
spekiilatorlerine biiyiik zararlar vererek gerilemistir. Kriz siirecini takip eden 1983
yilinda 7 banka ve 1 araci kurulusa devlet tarafindan el konulmustur. Bunlardan ikisi

mali yapist diizeltilerek ozellestirilmis, geri kalanlar likide edilmistir.

3.4.10.10. 1994 Brezilya Krizi
Brezilya, tarihindeki en ciddi bankacilik krizini 1929 yilinda yasamigtir. 1945 li

yillarda finansal istikrar saglamak amaciyla para birimini ABD dolarina
endekslemistir. Bununla birlikte basarili sonuglar alinamadigi i¢in birgok defa
devaliiasyon tecriibesi yasamistir. Ozellikle 1971 yilinin basindan baslayan hizli
bliylime ve bunun yarattigir yiiksek enflasyon ekonomiyi zorlamaya baglamistir.
Brezilya ekonomisi artan biitge agiklarini Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilama

yoluna gidince iilkede hiperenflasyon olugmustur.

Yil Enflasyon (%) Biiyiime (%)
1990 1477 4%
1991 480 1%
1992 1022 1%
1993 1927 5%
1994 2075 6%
1995 66 4%

Tablo 12:Brezilya’ ya Ait Biiyiime ve Enflasyon Oranlar1 (1990-1995)
Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi
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Tablo (12) de izlenildigi gibi Buna ragmen kriz dénemi ve oncesinde enflasyon
oranlarinin dort haneli rakamlarla gerceklesmesi, 1994 krizine dair 6nemli bir
sinyaldir.

Hiperenflasyonu engellemek ve parasal disiplini saglamak icin devlet ic
bor¢lanmaya gidince diglama etkisi ile 6zel sektdre gitmesi gereken bankacilik
sektorii kredileri kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilir olmustur. Rahat ve
yiiksek enflasyonlu ortamda kolay para kazanmaya alismis bankalar riskli kredi
kullandirrmima yo6nelmis ve riskli kredilerde biiylik artis meydana gelmistir. Bu
tehlikeli gidisi ve 6zellikle de hiperenflasyonu kontrol altina almak amaciyla 1994
yilinda Real Plan1 uygulamaya konmustur. Real Plani ¢ercevesinde Brezilya Merkez
Bankasi’nin kamu ve 06zel bankalarinin sorunlarinin ¢éziime kavusturulmasinda
bagvurdugu baslica yontemler tasfiye, yeniden sermayelendirme, birlesme ve
devralmalar1 tesvik, yeniden yapilandirma ve bankalarin satis1 yontemlerdir.

Bankacilik sektoriindeki gelismelerin yaninda dis ticaret haddinde de ciddi
sorunlar yaganmaya baslanmistir. Tablo (13) de izlendigi gibi kriz 6ncesi donemde

dis ticaret hadlerinde 3 milyar dolarlik bir azalis olmustur.

Yil Dis Ticaret Hadleri (Milyar Dolar)
1990 11

1991 11

1992 15

1993 13

1994 10

1995 3

1996 6

1997 7

Tablo 13: Brezilya’ nin Dig Ticaret Hadleri (Milyar Dolar) (1990-1997)
Kaynak: indexmundi

Brezilya bankacilik sektoriiniin kirilganlig: ise, lilke finansal piyasasinin asiri
disa bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir. Brezilya’ da yasanan bankacilik krizi

doneminde dis bor¢ / GSYIH oraninin %18,2 gibi yiiksek oranda oldugu
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bilinmektedir. 8

Cok agir bir bankacilik krizi olmasa da olumsuz etkileri 1996
yilinin sonlarina kadar hissedilen 1994 krizinin yol ag¢tig1 mali kayiplarin GSMH’ ya

orani %4 olmustur.

3.4.10.11 1994 Meksika Krizi (Tekila Krizi)
Ikinci nesil kriz modelleri kapsaminda isledigimiz 1994 Meksika krizini daha

ayrintili olarak bu bolimde de ele aliyoruz. 1951’lerden 1970’lere kadar olan
donemde Meksika finansal istikrarin sembolii olarak goriilmekteydi. Doviz kuru
ABD dolarina sabitlenmisti. Enflasyon orta seviyelerde seyretmekteydi. 1970’li
yillardaki petrol fiyatlarindaki ciddi artis, Meksika’nin petrol gelirlerini ciddi bir
sekilde arttirmakla birlikte, biit¢ede ciddi sikintilara yol agmistir. Buna paralel olarak
hayata gecirilen geniglemeci para politikalari, kamu bor¢larint arttirmistir. Asiri
degerlenen Meksika Peso’su dis dengeyi olumsuz yonde etkilemistir. Tiim bu
olumsuzluklar Meksika’dan ciddi bir sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bu durumda

kamu borcu, istikrarini stirdiirememis ve hizli bir kamu artis1 meydana gelmistir.

1998 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Meksika 74,7 66,6 57,5 46,8 36,3 33,7 50,7
i¢ Borg 46,6 39,5 33,4 284 23,2 21,7 36,4
Dis Borg 27,9 27,1 241 18,4 13,1 12 14,3

OECD
Ulkeleri 58 57,5 58,3 59,9 64,1 68,1 70,6

Tablo 14:Meksika’da Kamu Borcunun GSYiH’ya Orani ( % )
Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995

Tablo (14) de goriildiigii gibi krizin patlak verdigi 1994 yilinda bir 6nceki yila
gore yaklasik % 16 artsla % 50,7 ye yiikselmistir. Kamu borcundaki ciddi tahribat,
finansal sistemin ve kur rejiminin ¢okiisiine neden olmus ve Meksika hiikiimeti

borcunu 6deyemeyecegini ilan etmistir.

158 Metin Toprak, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”,Yeni Tiirkiye Dergisi, 1,2001 (41), 5.887-
888
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Dénem Kisi Bagina GSYIiH ( %) TUFE (%)
1955-1972 |31 3,9
1972-1981 | 3,6 20,6
1981-1988 |-2,0 86,2
1988-1992 |1,5 21,1

1993 -1,2 9,7

Tablo 15: Meksika’nin 1955-1993 donemleri aras1 Uzun Vade Ekonomik Performansi

Kaynak: Dornbusch, R. ve Werner, A. (1994). Mexico: Stabilization, Reform and No Growth.

Brookings Papers on Economic Activity, 1, 253-315.

Tablo (15) Meksika’da 1955-1993 yillar1 arasindaki kisi basina GSYIH ve

TUFE gergeklesmelerini gdstermektedir.

CARI

TASARRUF ( S) YATIRIM (1) (S-) ISLEMLER
Kamu * ozel*** kamu o6zel |kamu ozel**

1988 |14 17,6 5,0 154 |-3,6 2,2 -1,4

1989 | 3,1 15,6 4.8 16,5 |-1,7 -0,9 -2,6

1990 |6,7 12,5 4.9 170 |18 -4.5 -2,7

1991 |75 10,3 4,6 178 |29 -7,5 -4,6

1992 |71 9,5 4,2 19,1 (2,9 -9,6 -6,7

1993 (6,3 8,9 4,2 17,8 | 2,1 -8,9 -6,8

1994 |5,0 10,7 4,5 19,1 |05 -8,4 -7,9

(*) Operasyonel acik ve kamu yatirimlari toplanarak tanimlanmigtir
(**)Cari islemler dengesi ile kamu(S-1) tasarruf-yatirim dengesi farki olarak tanimlanda.

(***) Ozel (S-1) Tasarruf-Yatirim dengesi ile 6zel yatirimlarimn yoplami olarak tanimlanmaktadir

Tablo 16:Meksika’nin Tasarruf, Yatirrm ve Cari Hesap Kalemlerinin GSYIH’ya Orani (1998-1994)
Kaynak: Jeffrey Sachs, Aaron Tornell andAndres Velasco The Collapse of the Mexican Peso: What
Have We Learned?. NBER Working Paper No. 5142. 1995, 22.128

Tablo (16) da tekila krizi oncesi ve tekila krizi yillarindaki Meksika’nin temel
ekonomik gostergeleri izleyebilmekteyiz. Ozellikle cari dengede 1990 yilindan sonra
yasanan kirilma ve ylikselis trendi dikkat ¢cekmektedir.

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Cetes 20,437 24,445 23,567 19,047 26,084 |7,456
Bondes 21,082 21,903 18,871 11,827 5,485 1,562
Ajustabonos 1,221 4,859 12,696 | 11,642 10,849 |5,371
Tesobonos 75,000 408,000 |302,000 |296,000 |1,237 17,780
Diger 3,661 3,193 24,000 |8,000 7,000 2,000
Toplam 46,476 54,808 55,459 42,820 43,662 |32,170

Tablo 17:Meksika’nin 1989-1994 yillar1 arasindaki i¢ borg yapisi ( Milyon ABD Dolar)

Kaynak: Jeffrey Sachs, Aaron Tornell ve Andres Velasco.™

159 Jeffrey Sachs, Aaron Tornell andAndres Velasco “Financial Crisis In Emerging Markets: The

Lessons From 1995”, NBER Working Paper, WP/5576,1996, pp 50.
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Tablo (17) de Cetesler, sabit faizli pezo cinsinden hazine bonosunu; bondes,
degisken faizli pezo cinsinden kuponlu devlet tahvilini; ajustabonos, uzun dénemli
enflasyona endeksli tahvili; tesobono ise kisa vadeli ABD dolar1 cinsinden
bor¢lanma senedini ifade etmektedir.

Meksika 1994 yilinin sonlarinda yasadigi doviz krizinin ardindan onceden
belirlenmis kur rejimini terk ederek dalgali kur rejimine gegmis ve para politikasini
yeni kosullara gore yeniden sekillendirmistir. Yeni para politikasi agik olarak orta
donemli fiyat istikrar1 hedefi ile bankacilik sektoriindeki problemlerin ¢ézliimiine ve
ortaya c¢ikacak maliyetin mali otorite tarafindan istlenilmesi esaslarina

dayandirilmistir.

3.4.10.12 1997 Asya Krizi
Glineydogu Asya iilkeleri 1997 Temmuz ayinda Tayland’ dan baslayarak

Malezya, Filipinler, Endonezya ve Giiney Kore’yi etkisi altina alan daha sonra
diinyanin diger bolgelerini etkileyen ekonomik krizidir. Baslangi¢ tarihi her ne kadar
2 Temmuz 1997 olsa da Tayland para birimi Baht’in devaliie edilmesi olarak ifade
edilmesi de, baz1 Asya iilkelerinin paralarina karsi spekiilatif saldirilar bu tarihten
cok daha once baslamistir. Tiim bolge {ilkelerini etkisi altina alarak, bu iilkelerin
bankacilik sektdrlerini bilylik bunalimlara siiriikleyen kriz olma sebebiyle 6nemli bir
yere sahiptir. Kriz Oncesi donemde ekonomik gostergelere bakildiginda Asya
tilkelerinin 6nemli bir dengesizlik olmadig1 goriiliir. Aksine Asya’da krize dogru
giden siirecte, ekonomik sikintilar ve calkantilarin yerine finansal olarak saglam
oranlarin ve ekonomik biiylimenin yer aldigi sodylenebilir. Hizli biiyiime, Asya
tilkelerinde geleneksel olan yiiksek tasarruf oranlarmin yani sira yliksek yatirim
oranlariyla, ciddi ekonomi politikalartyla ve olaganiistii ihracat biiylimesiyle
gergeklestirilmisti. S6z konusu iilkelerde biitgeler art1 vermekteydi ve ekonomik yap1
ciddi sekilde ihracata dayali kalkinma ile yeniden yapilandiriimigti. Bununla
birlikte, 6zel sektoriin banka borglarindaki artis, cari agiktaki artis ve iilkelerin para
birimlerindeki asir1 degerlenme, ekonomik istikrarsizlig1 arttiran problemler olarak

dikkat ¢cekmekteydi.
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1995 1996 1997

G.Kore -2,00 -4,90 -2,80
Endonezya -3,30 -3,30 -2,90
Malezya -10,00 -4,90 -5,80
Filipinler -4,40 -4,70 -4,50
Tayland -8,00 -7,90 -3,90

Tablo 18:Cari islemler Dengesi( GSYIH ’nin yiizdesi)
Kaynak: International Financial Statistic ( 1998)

Tablo (18) tilkelerin tiimiiniin cari islemler dengesi kriz donemine girerken eksi

degerli oldugu izlenebilmektedir.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G.Kore 56,8 56,8 56,8 57,9 60,6 60,8 65,7 73,9
Endonezya| 50,6 50,7 47,9 40,5 52,6 53,7 55,8 61,1
Malezya 71,4 76,9 75 75,8 77,5 87,1 93,6 107,1
Filipinler 19,3 17,8 20,6 26,4 29,2 37,5 48,6 55,9

Tayland 64,3 67,7 72,9 79,9 91,7 84,2 84,3 116,3

Tablo 19: Ozel Sektore Acilan Krediler ( GSYIH nin yiizdesi)
Kaynak: International Financial Statistic ( 1998)

Tablo (19) o6zel sektore agilan krediler GSYH iginde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Dikkat cekici nokta Tayland disinda tiim iilkelerde 1990 yilindan 1997 yilina kadar
0zel sektore agilan kredilerde devamli bir artis olmasidir. Tayland bu durumu 1995
yilinda bozmus olsa da 1997 yilindaki ciddi artigla tablodaki iilkeler i¢inde en gok
ozel sektore kredi veren iilke olmustur. Ozel sektdre agilan kredilerdeki artislar
bankacilik sisteminde diizenleme ve denetlemenin etkin olmadigi bir durumda ortaya
cikmustir. Finansal serbestlesmenin gerekli diizenlemelerle desteklenmemesi iizerine
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland yogun olarak sermaye

akimina ugramislardir.
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Grafik 17:Asya Ulkelerinin Sermaye Hareketleri ( GSYIH nun Yiizdesi)
Kaynak: International Financial Statistic ( 1998)

Grafik (17) ayrintili olarak tablo (20) de izlenebilmektedir.

1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Toplam Net Ozel
Sermaye Akimlari 42 |26,8 266 |319|332|625|624| 12,6 | -46,2

Net Dogrudan Yatirnmlar | 6 61 63|67 |65 |87 |95 | 121 4,9

Net Portfoy Yatirimlari 03| 34 |53 |165| 8,3 17 20 | 19,7 | -6,5

Banka Kredileri ve Diger
Sermaye Akimlari 179 (17,3 | 15 | 8,7 [ 18,4 36,9 | 32,9 | -44,5 | -44,5

Tablo 20: Krizdeki Ulkelere Yonelen Net Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)
Kaynak: IMF (1999), International Financial Statistics, Washington, D.C., s. 93.

Tablo (20) de Asya lilkelerine yonelen toplam net 6zel Sermaye akimlarinda 1994-1996
doneminde yaklasik % 100’lik bir artis goriilmektedir. Sadece portfoy yatirimlarina
bakilsa bile ayn1 donemdeki artisin % 150 dolaylarinda oldugu anlasilmaktadir.

Asya llkelerinde saydigimiz gostergeler disindaki ekonomik gostergelerin
istikrarli olmas1 Asya piyasasina olan ilgiyi artirmis ve yabanci sermaye girisi 1993
yilina kiyasla 1996 yilinda iki kata ulagmistir. “Asya Kaplanlar1” olarak da anilan bolge
tilkelerindeki karlilik zamanla az da olsa bir diisiis gostermistir. Ancak, bdlgedeki
karliligin azalmasia ragmen bir ¢ok yabanci banka, sermaye yatirimlar: ile bolgedeki

Daha 6nce belirttigimiz gibi 6zel sektoriin banka borglarindaki artis, cari agiktaki artig
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ve llkelerin para birimlerindeki asir1

gostergelerde problem goriinmemekteydi.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Endonezya 7,5 9,7 8,5 9,4 7,9 6,6 58
Malezya 4,7 3,5 3,7 3,4 3,5 2,7 53
Filipinler 8,6 6,9 8,4 9 59 9,7
tayland 41 3,4 5,1 5,8 59 5,6 8,1
Giiney Kore 7,6 71 7,7 71 3,9 3,1 51
Japonya 1,7 1,2 0,7 -0,1 0,1 1,7 0,6
Cin 6,4 14,7 241 17,1 8,3 2,8 -0,8
Tayvan 3,9 3,5 1,9 1,9 2,7 1,9 2,1
Singapur 1,5 3,3 29 2,6 1,3 0,7 -1,8

Tablo 21: Asya Ekonomilerinde Enflasyonun % Geligimi (1992-1998)

Kaynak: Metin Toprak **°

degerlenme disinda diger ekonomik

Tablo (21) izlendigi gibi kriz 6ncesi rahatsiz edici bir enflasyon oran1t mevcut degildi.

Cin’de ki yiiksek enflasyon, iilkenim o donemki biiylimesi ile paralel olup daha

sonraki yillarda diislis egilimine donmiis ve 1998 yilinda negatif degere ulagmistir.

Krizden 6nceki 30 yil igerisinde, kisi basina gelir seviyesi Kore’de on kat, Tayland’da

bes kat ve Malezya’da dort kat artmustir.

Endonezya | Malezya | Filipinler | G.Kore | Tayland
GSMH'nin Reel Artisi
(%)
1975-1982 6,2 7,1 5,6 7 7
1990-1995 8 8,8 2,3 7,8 9
1996 8 8,6 57 71 6,4
1997 4,7 7,7 7,2 5 -1,3
1998 -13,7 -6,7 -0,5 -5,8 -9,4
1999 -0,8 2,4 2,2 6,5 4

Tablo 22:Krizi Yasayan Asya Ulkelerindeki reel GSMH Artisi

Kaynak: Giilten Demir*®*

Asya’da bu gelismeler olurken 1995 ve 1996 yillarinda, gelismis iilkelerdeki

talebin azalmasi ile Asya iilkelerinin ihracat gelirlerinde azalma bas goéstermeye

baslamistir. Ozellikle Tayland ve Malezya olmak iizere krize yakalanan iilkelerin cari

islemler dengesi artan oranli agiklar vermeye baslamistir. Ayni zamanda bolge

ilkelerinde kisa vadeli borglarinin rezervlerine oranlar1 ile ilgili problemleri

belirginlestirmistir.

%0 Toprak,A.g.e.,5.872.

18 Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul,Der Yayinlari, 1999 ,s. 163.
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1995 yilinda Giineydogu Asya iilkelerindeki cari islemler agi1g1 ve Tayland para
birimi Baht’1n krize dogru gitmeye basladigi sdylentileri, bu iilkelerin Latin Amerika
tipi bir krizden etkilenip etkilenmeyecegi ekonomistler tarafindan tartisilmaya
baslanmasina sebep olmustur. Ozellikle asya iilkelerinin paralarmi ABD dolarina
baglamalar1 ve ABD dolarinin yen karsisinda degerlenmesi ekonomik dengelerin
bozulmasinda 6nemli rol oynamistir. Cin’in bu duruma bagli artan rekabet giicii,
thracatt olumsuz etkilemis ve yerli ve yabanci yatirnmcilarca yapilan dev emlak
yatirimlart durma noktasina gelmistir. Sermaye hareketleri, varlik fiyatlarinda
enflasyonist artisa ve kredi kalitesinde diisiise neden olacak sekilde hizli bir kredi
genislemesine neden olmustur. Ahlaki yozlagma finansal piyasalara hakim olmustur.
Bu durum enflasyona ugrayan yiiksek varlik fiyatlar1 yeterince denetime tabi
olmayan banka dis1 finansal kuruluslarin verdikleri kredilerin miktarinda artis ve
sisteme yeni sermaye girislerini tesvik etmistir. Ulkeler piyasalardaki faiz orani ve
doviz kurlarindaki degismelere karsi kirllgan bir hale gelmistir. Bankacilik
sisteminin ve kurumsal yonetimin zayiflig1 ile etkin bir denetim sisteminin ve piyasa
disiplinin olmayis1 asir1 derecede risklerin iistlenilmesine uygun bir zemin

hazirlamistir.

Asya Krizi dncesinde Tayland’ da ve Malezya’ da yatirim yapilan krediler daha
cok, kisa vadeli getirisi olmayan gayrimenkul sektoriine kullandirilmistir. Teminat
olarak alinan gayrimenkullerin biiyiik zararlarla elden c¢ikarilmasi sonucunda ise
banka bilangolarindaki batik kredi oranlari artmistir. Kriz oncesi Tayland’ i en
biiyiikk emlak firmasi olan Samprasong Land firmasinin faiz borcunu édeyememesi
sonucu batmasi ise, Asya Krizinin ilk belirtilerinden biridir. Aynm1 donemde
Standard&Poor’s, bankalarin k6tii kredi oranlarinin artmasini 6nleyemeyen Malezya’
nin kredi notunu diislirmiistiir. Asya’ da benimsenen hizli ve sagliksiz liberallesme
politikalar1 neticesinde bozulan banka aktif-pasif yapisi, bankacilik sektoriiniin yapisinin
sagliksiz ve zayif oldugunun gostergesidir. Yabanci sermaye girislerinin kisa vadeli fakat
sektor aktiflerinin uzun vadeli olmasi, Asya bankacilik sektoriiniin olas1 soklara karsi

kirilgan ve hassas bir 6zellik gostermesine neden olmustur.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
G.Kore 30,9 28,2 27 25,9 25,5 51,6 50,2
Endonezya 15,9 18 20,5 20,2 18 20,9 25
Malezya 12,4 12,1 18,2 26,6 21,1 21,2 27,8
Filipinler 14,5 15,2 15,9 14 14,3 13,4 19,3
Singapur 17,5 18,9 19,9 17,9 13,3 14,6 19,8
Tayland 29,6 33,1 35,2 53 60,7 72,4 41,4
Hong Kong 46 46,6 45,9 41,2 30 28,4 43,6
Cin 16,9 17,9 19 17,8 17,4 18,9 19,7
Tayvan 88,3 86,5 86,9 85 76,8 72,2 68,4

Tablo 23:Asya Krizi Oncesi Bolge Ulkelerine Ait Kisa Vadeli Borg Oranlari (%)
Kaynak: NBER'®

Tayland ve diger bolge iilkelerine kredi veren altt ABD bankas1 Bank America,
Bankers Trust, Chase, Citicorp, First Chicago ve J.P. Morgan'dir. Kisa vadeli borglar
Haziran 1997'de doviz rezervlerinin 1.6 katina ulagsmistir. Bunun sonucunda resmi
doviz rezervleri artmisg, ticari bankalarin likiditeleri genislemistir. Siiphesiz ayni
siiregte ticari bankalarin da dis borglarinda bir yiikselme yasanmistir. 1992-1996
doneminde doviz rezervleri bir kat artarak 38 milyar dolara ¢ikarken, ticari

bankalarin dis borglart 5 milyar dolardan 46 milyar dolara firlamistir

1997 yili subat ayinda baslayan ve Tayland'in 2 Temmuz'da para birimi Baht't
devaliie etmesi ile bolge ekonomilerine ve diinyaya yayilan finansal kriz, gesitli
yonleri ile 6nemli bir ekonomik olay olarak goériilmektedir. 1989 sonrasinda dar bir
bantta (1$=25B) dolara baglanan Tayland parasi Baht’la ilgili olarak, 1996 yilinin
sonunda ihracattaki diisme, cari agiklardaki artma, sisen gayrimenkul fiyatlarinin
diismeye baslamasi ve bazi finans sirketlerinin zor duruma diismesi dolayisiyla
devaliilasyon beklentisi artmistir. Merkez Bankasi’nin kuru tutma girisimi igin
piyasaya likidite vermesi, doviz lizerindeki baskiyr daha da arttirarak sermayenin
kagmasina ve uluslararasi rezerv kayiplarina yol agmis, bunun sonucunda 1997

Temmuz’unda sabit kur rejimi terk edilerek Baht devaliie edilmistir.

182 Giancarlo Corsetti, , Paolo Pesenti and Nouriel Roubini, “What Caused The Asian Currency and
Financial Crisis”,NBER Working Paper Series, No: 6833, December 1998, pp. 44.
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Baht’1in devaliiasyonu Giiney Dogu Asya bolgesinde finansal panik yaratmig ve diger

tilkelerin de ulusal paralarini devaliie etmesine yol agmustir.

Hisse Senedi Deger Kaybi Devaliiasyon Orani
Yiizdesi Yiizdesi($)
Giiney Kore -49 -65,9
Endonezya -48,6 -106
Tayland -41 -56
Filipinler -32,7 -48
Singapur -16,61 -50,3
Japonya -23 -14

Tablo 24:Asya Krizi Sonrast Devaliiasyon ve Hisse Senedi Deger Kaybi1 Oranlari
Kaynak: Iktisat Dergisi **

Devaliiasyon sonrasinda bahtin yiiksek derecede deger kaybetmesi sonucu Tayland
hiikiimeti IMF’nin yardimin istedi. Bu gelismeler yasanirken bir giin sonra 3 Temuz
1997°de Filipinler’de Merkez Bankasi gecelik faizleri %15°ten %24’e yiikseltti. Para
birimi Ringit’i korumak icin Malezya Merkez Bankasi, piyasaya miidahale etti.
Spekiilatorlerin baskisiyla Asya’daki tiim para birimleri hizla diismeye basladi. Tayland
hiikiimeti IMF’den 17 milyar dolar kurtarma paketi aldi. IMF, Endonezya i¢in 33 milyar
dolarlik bir paket sozii verdi ve ertesi giin isleyemez durumdaki on alt1 bankay1 kapatt.
Ozetle Asya Krizi sadece Giiney Kore, Tayland ve Endonezya’ya sunulan kurtarma
paketinin boyutu 114.2 milyar dolara ulasan bir kriz 6zelligi tasimaktadir.

3.4.10.13 1998 Rusya Krizi
Rusya krizi’nin gelisimini anlayabilmek i¢in 1990 Ii yillarin Rusyasina goz

atmamiz gerekmektedir. 1991 yilinda Sovyetler birliginin dagilmas: ile birlikte
Rusya federasyonunda serbest piyasaya ge¢me amaci tasiyan ekonomik reformlar
gerceklesmeye baslamistir. Kur ve faiz oranlart serbest birakilmistir. Ruble konvertbl
hale getirilmistir. Kiiclik isletmelerin Ozellestirilmesi saglanmig ve sonugta
ekonominin % 72 si 6zel sektoriin kontrol altina gectigi bir yap1 haline gegmistir. D1g
ticaret alaninda glimriik vergilerinde indirim yapilmig ve miktar kisitlamalari
kaldirilmigtir. Lisans uygulamasi sonlandirilmis ve serbestlesme imkani saglanmustir.
Tiim bu gelismeler yasanirken Rusya, makro ekonomik dengelerin saglanmasi

konusunda basarili olamamustir. GSYIH da istikrarsiz diisiisler meydana gelmistir.

163 Tiilay Arin, “Asya krizi ve kriz yonetiminde hegemonya”, Tktisat Dergisi, Ocak 1998,s. 5.
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Enflasyon rakamlar1 ¢ok ciddi seviyelere yiikselmigtir. Mali gelirler gerilemis ve

uygun olan kur politikalar1 uygulanamanustir. Ozellestirmelerden gerekli faydalar

saglanamamistir. Devlet harcamalarinda yapisal sorunlar goriilmeye baslanmistir.

Yatirimlarin kalitesi ve miktar1 diismiistiir. Bu olumsuz gelismeler neticesinde Rusya,

Gilineydogu Asya krizine hazirliksiz yakalanmistir. Rusya’y1 krize iten nedenleri su

sekilde siralayabiliriz.*®*

e Kronik biitge ag1g1 ve buna bagl1 olarak i¢-d1s borg stokunun giderek
azalmasz,

e Merkez bankasinca uygulanan siki1 para politikalarinin sonucunda rublenin
asiri degerlenmesi,

e Gelismemis bankacilik sektorii

o Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasinin kayit dis1 yapilmas: ve bu
yilizden devletin yeterince vergi toplayamamasi,

e iktidar miicadeleleri

e Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarinin cogunlugu
hammaddeye dayal1 olan Rusya ihracatini1 olumsuz etkilemesi,

e Yine Asya krizinden itibaren uluslar aras1 yatirimczilarin finansal
yatirimlarini Rusya’dan hizla ¢gekmeleri, lilkenin doviz rezervlerinin hizla

erimesi ve bu gelismelerin hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi,

1996 yil1 verilerine gore Rusya, 147.7 milyon niifiisu ve 2,400 Amerikan Dolar1
kisi basina milli geliri ile Tiirkiye agisindan en Onemli ticaret ortagi iilkelerden
birisiydi. Serbest piyasa ekonomisine ge¢is yoniinde hizli bir degisim siireci
baglamisti. Yedi yillik gecis donemi boyunca ©nemli ekonomik reformlar
gerceklestirilmis olmakla beraber ekonomik sistem heniiz saglikli bir yapiya
kavusturulamamigti. 1992- 1998 doneminde, yurtigi fiyatlar serbest birakilmisg, dis

ticaret liberalizasyonu gergeklestirilmisti, Rus parasi (ruble)'in degeri piyasa

164 Muhammet Akdis, Muhammet , Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye,
Istanbul, Beta Yayinevi,2000, 86-87
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mekanizmasi i¢inde belirlenmeye baglamis ve devlete ait isletmelerin biiyiik

cogunlugu 6zel sektore devredilmisti.

1994 1995 1996 1997

ihracat 67,8 82,7 90,5 88,7

ithalat 50 61,9 67,4 71,3

Dis Ticaret Dengesi 17,8 20,8 23,1 17,3
Cari iglemler Dengesi 9 8 11,6 3,3

Tablo 25: Rusya Federasyonu Cari Islemler Dengesi (milyar USD)
Kaynak: IMF

Tablo (25) de izlenilebilecegi gibi Rusya’nin dis ticaret dengesi kriz oncesi 1994-
1997 yillar1 arasinda pozitif degerdedir. Bununla birlikte ithalattaki artigin dig ticaret

dengesini azaltma egiliminde oldugu da dikkatlerden kagmayan bir gergektir.

Yillar Blyiime Enflasyon
1994 -12,6 224
1995 -4 131
1996 -6 21,8
1997 -3,5 11
1998 0,8 84,4
1999 54 36,5
2000 10,5 20,8
2001 5,1 21,5
2002 4,7 15,8
2003 7,3 13,7

Tablo 26: Rusya’nin 1994-2003 Yillart Arasindaki Biiyiime ve Enflasyon Rakamlari

Kaynak: IMF*®®

Aslinda yukaridaki tabloya bakildiginda krizin Asya krizi gibi beklenmeyen bir kriz
oldugunu soyleyemeyiz. Rusya’da 1992 yilindan beri uygulanan politikalarin en
onemli basaris1 yiiksek enflasyon oraninin diisliriilmesi olmustur. dis ticaretin

serbestlestirilmesi ve uygulan diger ekonomik politikalar sonucu yillik ortalama

185 Anders Aslund, “Carnegie Endowment for international Peace, Russian and Eurasian Program:
Briefing on the Russian Economy ”Central bank of Russia, June 8, 1998 ve www.cbr.ru Erisim
Tarihi (17/03/2012), www.dfat.gov.au (17/03/2012),
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enflasyon orani 1995 yilinda %131'e, 1996 yilinda %22'ye ve 1997 yilinda %11 ler

civarina distrilmustiir.

1994 1995 1996 1997
Genisletilmig Biitce
Gelirler 37,1 33,5 32 31,8
Harcamalar 46,8 39,5 41 40
Toplam Denge -9,7 -6 -9 -8,2
Faiz Dis1 Denge -8,8 -2,3 -3 -3,4
Federal Biitgce
Gelirler 14,1 13,7 12,5 12,1
Harcamalar 24 19,3 19,2 19
Toplam Denge -9,8 -5,6 -7,7 -6,9

Tablo 27:Rusya Federasyonu Biitce Dengesi’nin GSYIH’ya Oram
Kaynak: IMF
Yukaridaki tabloda biitge dengesinin 1994-1997 yillar1 arast devamli negatif verdigi
izlenmektedir. Bu durumun baglica nedeni kayit dist durumun varlifi nedeniyle
devletin gerektigi 6l¢iide vergi toplayamamasidir. Rusya federasyonunda basit vergi
sisteminn olmamasi da vergi kontrollerinin etkinligini azaltmaktadir. Sosyal glivenlik
sistemindeki yapisal sorunlar da olumsuz durumu giiclendirmektedir. Rusya'da
ordunun biiyiikligli ve askeri harcamalarin yiiksek olusu kamu finansmanindaki
zorluklar1 doguran bir diger husustur.

Tim bu gelismelerin golgesinde 1997 Kasim ayindaki Asya Krizi’nin bas
gostermesi ile Rubleye karsi spekiilatif atak gergeklestirilmistir. Spekiilatif atag

onlemek isteyen Rusya Merkez bankasi basarisiz olmustur.

3.4.10.14. Kasim 2000 Krizi
1999 sonunda uygulamaya konulan déviz kuruna bagli dezenflasyon programi

ekonomik gelismeleri etkileyen temel unsur olmustur.

149



USD/DM | Euro/USD
USD Kuru | Mark Kuru | Euro Kuru | Paritesi Paritesi
1999 Mart 367.383 203.243 397.509 1,8076 1,0820
1999 Aralik 540.098 277.169 542.096 1,9486 1,0036
2000 Subat 572.057 283.976 555.410 2,0144 0,9708
2000 Mart 588.060 287.290 561.891 2,0469 0,9554
2000 Mart/1999
Mart % degisim 60,1 41.4 414 13,2 -11,7
2000 Mart/1999
Aralik % degisim 8.9 3,7 3,7 5,0 -4.8
2000 Mart/ 2000
Subat % degisim 2.8 1,2 1,2 1.6 -1,6

Tablo 28: Kriz Oncesi Dénemde Déviz Kurlarinda Gozlenen Gelismeler
Kaynak: TCMB
Ozellestirmenin hizlanmasi, enflasyonla uyumlu gelir politikasinin uygulanmast, siki

maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin
gergeklestirilmesi programin oncelikli hedefleriydi. 2000 yili istikrar programinda
faiz oranlari iizerindeki kur baskisinin sabit kur politikalar1 yoluyla kaldirilmasi, faiz
yoluyla enflasyonun diisiirtilmesi, kamu agiklarinin azaltilarak reform siirecinin
yabanci sermayeyle finansmani hedeflenmistir. Fakat yiiksek enflasyon-faiz-asiri
degerli kur, doviz cinsinden asir1 borglanma, ithalat artiglar1 ve siirdiiriilemez cari
acikla sonuglanmistir. ilk asamada Stand by’in 7.5 milyar USD ek rezerv ile

desteklenmesine iliskin IMF ile uzlasmaya varilmistir.
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% 1989 | 1990 | 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
HARCAMALAR 00 00 00 00 00 00 00 | 100, 00
Cari 46,77 | 52,78 | 50,54 56,14 45,63 | 41,11 | 37,66 | 32, 55
-Personel 36,08 | 42,49| 42, 01| 47,05| 38,36 32,93| 29,38 24,72
-Diger Cari 10,69 10,29| 8,53 9,09| 7,27| 8,18| 8,627 7,83
Yatinm (*) 10,19]10,15| 8,99| 8,58| 7,53| 5,61| 5,37 6, 04
Transfer 43,04 | 37,07| 40,47 35,28 46,84 53,28 56,98 | 61,40
-Faiz Odemeleri 21,71 20,79| 18,48 18,18| 24,00 33,24 | 33,68 | 38,00
I Faiz Odemeleri 13,44 14, 31| 13,01 | 13,78| 19,07 | 25,99| 27,80 | 33,73
Dis Faiz Odemeleri 8,26| 6,48 5,47 4,40 4,94 7,26| 5,88 4,27
-KiT’ lere Transfer 3,19| 1,86 9,36| 3,67| 5,33| 2,34| 2,66 1,28
-Vergi Tadeleri 7,54| 5,32 4,97| 4,86 4,38| 3,47| 3,72 2, 66
-Sosyal Giivenlik 3,68 1,82 1,23| 1,80 2,82 4,38| 6,33 8,51
-Diger Transferler 6,92| 7,28 6,43| 6,76]| 10,30| 9,85] 10,60 10,95
. 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
GELIRLER 00 00 00 00 00 00 00 | 100, 00
Genel Biitge 98,55|98,80] 99,02 (99,21( 99,05( 99,31]99,11| 99,04
-Vergi Gelirleri 84,11 82,19 81,29 81,28( 75,18 78,87| 77,76 | 83,04
Gelir Uzerinden ALV. 44,34 | 42,08| 41,78 40,25( 35,78 33,09 31,27 | 32,04
Servet Uzerinden ALV. 0,58 0,74 0,70| 0,72 0,72 4,99| 1,75 0,75
Mal ve Hiz.Uz.ALV. 25,21 24,78 25,52 | 27,18 25,53 28,77 | 30,78 35,93
Dis Ticaret Vergileri 13,98 | 14,59 13,30 | 13,11 | 13,15| 12,03 | 13,96 | 14,33
-Vergi Digi Normal Gel. 8,03| 7,72 4,06| 4,39| 5,02| 6,49 6,17 5,92
-Ozel Gelir ve Fonlar 6,42| 8,89 13,67 | 13,54 18,85| 13,94 | 15,18 10,07
Katma Biitce 1,45 1,20 0,98| 0,79| 0,95 0,69| 0,89 0, 96

Tablo 29: Konsolide Biitge Gelir Ve Harcamalarinin % Dagilimi (1989-1996)

Kaynak: Maliye Bakanligi

Yukaridaki grafikte

izlendigi

gibi Toplam harcamalar icinde i¢ bor¢ faiz

O0demelerinin paymnin, 1989 yilinda %13,44 iken, 1994 yilina gelindiginde %?25,99°

lara yiikselmesi, biitce aciginin en onemli iki bileseninden birinin faiz 6demeleri

oldugunu gostermektedir
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% 1989 | 1990 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
100, | 100, 100, | 100, 100, 100, 100,
HARCAMALAR 00 00 00 00 00 00 00 ] 100, 00
Cari 46,77 | 52,78 50,54 56,14 45,63 | 41,11] 37,66 | 32,55
-Personel 36,08 [ 42,49| 42,01 47,05 38,36( 32,93]| 29,38| 24,72
-Dider Cari 10,69)10,29| 8,53| 9,09( 7,27| 8,18| 8 27 7,83
Yatinm (*) 10,19)10,15| 8,99| 8,58 7,53| 5,61| 537 6, 04
Transfer 43,04 | 37,07] 40,47 35,28 | 46,84 | 53,28 56,98 | 61, 40
-Faiz Odemeleri 21,71(20,79( 18,48 18,18 24,00 33,24 33,68 38,00
f¢ Faiz Odemeleri 13,44 14,31| 13,01 13,78 19,07 | 25,99| 27, 80| 33,73
Dig Faiz Odemeleri 8,26 6,48 5 47| 4,40| 4,94]| 7,26| 5,688 4,27
-KIT’ lere Transfer 3,19 1,86 9,36| 3,67| 5,33 2,34| 2,66 1,28
-Vergi fadeleri 7,54 5,32| 4,97 4,86| 4,38( 3,47| 3,72 2, 66
-Sosyal Gilvenlik 3,68 1,82 1,23| 1,80| 2,8| 4,38| 6,33| 8,51
-Diger Transferler 6,92| 7,28| 6,43| 6,76 10,30| 9,85]| 10,60 10,95
i 100, | 100, 100, | 100, 100, 100, 100,
GELIRLER 00 00 00 00 00 00 00 | 100, 00
Genel Biitce 98,55|98,80( 99,02(99,21|99,05]| 99,31|99,11( 99,04
-Vergi Gelirleri 84,11 |82,19( 81,29(81,28| 75,18 78,87 | 77,76 | 83,04
Gelir Uzerinden ALV. 44,34 | 42,08| 41,78 40,25| 35,78 33,09 31,27 32,04
Servet Uzerinden Al.V. 0,58 0,74 0,70 0,72| 0,72 4,99| 1,75 0,75
Mal ve Hiz.Uz.ALV. 25,21 24,78 25,52| 27,18 25,53 | 28,77 30,78 35,93
Dig Ticaret Vergileri 13,98 | 14,59| 13,30 13,11| 13,15) 12,03 13,96 | 14,33
-Vergi Disi Normal Gel. 8,03 7,72 4 06| 4,39| 502| 6,49| 6,17 5,92
-Ozel Gelir ve Fonlar 6,42| 8,89 13,67 13,54| 18,85] 13,94 15,18 10,07
Katma Biitce 1,45| 1,20 0,98 0,79| 0,95]| 0,69| 0,89 0, 96

Tablo 30: Konsolide Biitge Gelir Ve Harcamalarinin % Dagilimu (1989-1996)
Kaynak: Maliye Bakanlig

Tablo (30) da izlendigi gibi Toplam harcamalar i¢inde i¢ borg faiz 6demelerinin
paymim, 1989 yilinda %]13,44iken, 1994 yilina gelindiginde %?25,99° lara
yiikselmesi, biitce aciginin en Onemli iki bileseninden birinin faiz 6demeleri

oldugunu gostermektedir
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1988 | 1989 |19901991(1992(1993 1994|1995 1996

TOPLAM MEVDUAT 73,0 70,8 674| 66,1| 57,8| 52,5 61,2 59,6 62,3
Tiirk Lirasi 56,4 545| 518] 454[ 37,2] 31,1] 31,2] 30,2] 32,1
- Tasarruf Mevduati 30,6 30,8 27,5 26,0{ 20,4| 15,7| 18,3| 18,7 19,9
- Diger 25,8 23,8| 243| 194 16,8| 155| 12,9 11,5| 12,3

Déoviz Tevdiat Hesaplan 16,6 16,3| 15,5| 20,7 20,6] 21,3| 30,0] 294 30,1

MENKUL KIYMET. 270 29,2| 32,6| 33,9| 42,2| 475| 38,8| 40,4 37,7
Kamu 18,6 19,2] 20,0| 19,1| 29,1| 33,6 33,2| 32,5| 32,7
- Hazine Bonosu 56 4,4 4,3 7.8 9,1 80| 16,9 17,0| 17,5

- Devlet Tahvili 10,8 13,5| 14,8| 10,6| 18,6| 23,5| 12,9| 13,8| 14,3

- Diger 2,2 1,3| 09| o8| 13| 20 34| 16/ 08
Ozel 8,5 99| 12,7| 14,7| 13,1 139 73| 80| 5,1
- Hisse Senedi 6,9 84| 114| 13,8 106( 88| 61| 60| 49

- Varhiga Day. M.K. .- . - .| 2,0] 45| 1,1| 1,8| 0,1

- Diger 1,6 1,6 i3 09| 05| o5 01 01| 01
TOPLAM 100 100 100 100 100| 100| 100| 100| 100

Tablo 31: Toplam Mali Varliklar (1988-1996)
Kaynak: SPK ve Hazine

Kamu kesiminin 1980’ li yillarin sonlarindan itibaren giderek artan fon ihtiyact
cogunlukla, i¢c mali piyasalardan bor¢lanarak karsilandigi igcin 6zel kesimden
kamukesimine kaynak aktarimi yasanmistir. Kamu kesiminin mali piyasalar
tizerindeki hakimiyeti giderek artmis, toplam mali varliklar i¢inde kamu kesiminin
pay1 1988 yilinda %18,6 iken 1994 yilinda bu pay %33,2” ye ¢ikmistir. Ozel kesimin
pay1 ise 1991 yilina kadar artarak %14,7° ye ulasmasina ragmen, 1992 den itibaren
diisme egilimine girmis ve 1994 yilinda %7,3’ e gerilemistir. Ayrica, kamunun mali
varliklar lizerinde artan bu paymin menkul kiymet ihract yoluyla olmasi da dikkat
cekicidir. Menkul kiymetler icinde kamu kesiminin payinin, kriz 6ncesi donemde
onemli miktarda artarak, 1994 yilinda %85’ e ulagtigin1 goriilmektedir. Bu artigin en
onemli kaynagini kamu agig1 finansmani i¢in piyasaya siiriilen tahvil ve bonolar
olusturmaktadir. Ote yandan, dzel kesimin hisse senedi pay1 ise 1991 yilinda %40,7’

den 1994 yilinda %15,7° ye gerilemistir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini acgiklamadan oOnce 1999°daki genel

ekonomik gidisata géz atmakta fayda vardir. 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik
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tablo su bicimdedir: Ekonomi % 6.1 oraninda kiiclilmiis, enflasyon(TEFE) yiizde
70’e ulagmuis, biitce aciklart biiylimiis ve tasinamaz noktaya gelmis, hazine faizlerinin
yillik ortalama bilesik orani yilizde 106’ya ulasmistir. 1999 depremi bu tabloyu daha

da kétiilestirmistir.'®®

1999 Aralik ayinda enflasyonun %70'lere yaklagmasi sonucunda IMF ile 17.

Standby anlagmas1 imzalanmistir. 17.Stand-by anlagmasina gore;

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmas: ve basta
Ozellestirme olmak tizere yapisal doniistimlerin gerceklestirilmesi,
e Enflasyon hedefine yonelik gelirler politikasi,

e Enflasyonu diisiirmeye yonelik kur ve para politikas1 hedeflenmistir.

31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000 31.12.2000
Net i¢ Varlik (Trilyon TL) -1.200 -1.200 -1.200 -1.200
Net Uluslar arasi Rezervler ( Milyon USD) 1.200 12.000 12.750 13.500
Kamu Kesimi Birincil Denge (Trilyon TL) - 2.150 5.900 9.100
Toplam Dig Borglanma ( Milyon USD) 8.500 12.200 20.000 23.000

Tablo 32: 2000 istikrar Programi Performans Kriterleri ve Hedefleri
Kaynak: Ering Yeldan'

Programda Merkez Bankasi doviz piyasasi, agik piyasa ve bankalar arasi piyasa
islemleri ile zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarini temel para ve kur politikasi
araclar olarak kullanilacakti. Merkez Bankasi'nin bilancosunun net i¢ varliklar
kalemine tavan limiti getirilmis ve net i¢ varliklarin doviz girigi oraninda arttirilmast
kararlagtirllmis, bdylece Merkez Bankasi’nin para basimi smirlandirilmistir.
Piyasalarda TL olusturmak i¢cin TCMB’nin doviz satin almasi gerekecektir. Bununla
birlikte programda Uluslar arasi rezervler kalemi rezervlerin diisebilecegi en alt

seviye ile siirlandirilmistir.

16 Mahfi Egilmez.veErcan Kumcu,Ekonomi Politikasi. 7. bs. Istanbul,Remzi Kitabevi, 7.Bask1,2004,
5.384.
17 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, iletisim Yaynlari, 2001,
s.169.
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Istikrar programmnin diger bir ayagmi Ozellestirmeler olusturmaktaydi. 2000
yilinda 7.6 milyar dolar ( 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere) ve 2001 yilinda
6 milyar dolarlik oOzellestirme yapilmasi planlanmis fakat beklenen talebin
gelmemesi nedeniyle THY, Tirk Telekom gibi biiylik 6zellestirmeler
yapilamamigstir. Bu olumsuzluklara ragmen piyasalar programi olumlu kargilamistir.
2000 y1l1 basindan itibaren beklenenden yavas gerceklesirken faizlerde beklenilenden
daha fazla diisiis gergeklesmistir. Faizlerdeki diisiis tiiketici kredilerinin artmasina

neden olmustur. Boylece tliketimdeki artis biiyiik oranda ithalatla karsilanmastir.

Banka Toplam Kredi

35.000.000
30.000.000 p
25.000.000 /
20.000.000 //
15.000.000 / === Banka Toplam
10.000.000 Kredi
5.000.000 ,/
0
1996|1997|1998|1999|2000|
Tarih

Grafik 18: Banka Toplam kredileri ( 1996-2000)

Kaynak: TCMB
Not:Dikey Eksen Milyar TL dir.

Grafik (18) de devamli artis trendi 2000 yilinda bir dnceki yila gore 15 milyar TL
artmistir. Buna paralel olarak 1999 yilinda 1.199.277 TL den 2000 yilinda 2.204.135
TL ye ylikselmistir. Programda 2000 y1l1 sonunda enflasyonun % 20 ye diisiiriilecegi
planlanmisti. Fakat dis ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat katiliklar
gormezden gelinmistir. Sonugta i¢ borglanma faizlerindeki hizli diisiis enflasyon
tarafina yansimamustir. Faiz oranindaki diisiis ise ekonomi yonetimi tarafindan basari

olarak algilanmstir.
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Tablo 33: Ortalama Hazine Bilesik Faizi-12 Aylik TEFE ve 12 ay sonra Beklenen TEFE
Kaynak: TUIK ve TCMB

Merkez Bankasi yilbaginda 1 Dolar + 0.77 Euro’dan olusan kur sepetinin
giinlik degerini kamuoyuna agiklamis, ekonomide likiditenin doviz kargilig
yaratilmasini benimsemis ve boylece TCMB’nin kisa vadeli faizler {izerindeki etkisi
sinirlanmastir.

1999 Tiirkiye’sinde enflasyon (TUFE) % 65’e, biiyiime oran1 % -6’ya, i¢
bor¢/GSMH oran1 % 29’a, cari islemler ac¢ig1 ise 1.36 milyar dolara (GSMH’nin %
0.7) ulagmisti. Tiirkiye’de de kriz Oncesi donemde kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinde biiyiik artiglar gozlenmistir. 2001yilina gelindiginde ise TL % 17
degerlenmis, ithalat %23 artarken ihracattaki artis sadece %?2.2 olmus, ayrica
faizlerdeki hizlh diisiis tliketici kredilerini % 300 artirmis ancak artan i¢ talep
tiretimin ihracat yerine i¢ tiiketime gitmesine neden olmustur. Yine programin
uygulanmasiyla birlikte olusan zayifliklar ve aksakliklar, programa duyulan giiveni
derinden sarsmistir. Programdan olumsuz etkilenen Tiirkiye ekonomisinde enflasyon

% 39 ile(TUFE) hedeflerin iizerinde gerceklesmistir. Y1l boyunca kurdaki artis ise %
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20 olmustur. Sonugta, 2000 yili cari islemler agigi 9.7 Milyar ABD Dolar’ina
¢ikarak, GSMH’ nin yaklasik % 5’ine ulagmistir.

1999 2000 2000-1 2000-11 2000-111 20001V
Cari iglemler -1.360 -9.765 -2.282 -3.265 -1.194 -3.024
ihracat (FOB) 26.587 27.324 6.692 7.097 6.678 6.857
Bavul ticareti 2.255 2.944 637 650 784 873
ithalat (CIF) 40.687 53.983 11.325 14.149 13.972 14.537
Dig Ticaret Dengesi -10.443 -22.341 -3.794 -5.983 -6.253 -6.311
Diger Mal Ve Hizmet Gelirleri 18.748 22.320 4.020 5.432 7.245 5.623
Turizm gelirleri 5.203 7.636 735 1.833 3.317 1.751
Diger Ozel Resmi Hizmet Geliri 7.118 7.861 1.706 2.019 2.086 2.050
Karsiliksiz Transferler 5.175 5.225 1.201 1.353 1.250 1.421
isci Gelirleri 4.576 4.603 1.086 1.169 1.132 1.287
Sermaye Hareketleri (Rezerv Harig) 4.670 9.445 3.435 4.535 2.966 -1.491
Net Hata ve Noksan 1.896 -2.677 -598 129 -1.329 -879
Rezervler -5.206 2.997 -555 -1.399 -443 5.394

Tablo 34:Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolari)
Kaynak: TCMB 2000 Yillik, s.45.

Tablo 34 da 1999 yilinda -1360 milyon dolar olan cari islemler agiginin yaklagik 9
kat arttig1 izlenebilmektedir. Ozellikle IMF programmin etkisiyle, ihracatin aym
kalmasma ragmen ithalatin artmasi ve dis ticaret dengesindeki bozulma dikkat
¢ekicidir.

Ithalat artisina bagl olarak artan dis borglara ragmen ihracatin azalmasi ve
yabanci sermayenin kredi vermede isteksiz davranigi sonucunda 4.8 milyar USD
portfoy yatirnmi Tiirkiye’den ¢ikis yapmistir. Devaliiasyon beklentisi ic¢indeki
bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak i¢in doviz talebini arttirmalar1 piyasada
likidite sorununu beraberinde getirmistir. IMF programina bagl kalan TCMB’nin
piyasaya likidite pompalamamasi sonucu kisa vadeli faizler artmistir. Bu durumdan
en c¢ok biinyelerinde fazla DIBS bulunduran ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla
fonlayan bankalar etkilenmistir. Olusan giivensiz ekonomik ortamda dévize yonelen
spekiilatif saldiri, ¢ok yliksek faiz oranlariyla, ciddi doviz kayiplariyla ve IMF’den
alinan 7.5 milyar USD kredi ile atlatilmistir.
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IMF’ye gore bankacilik sektoriinde olusan likidite sikisikligi, yerli ve yabanci
yatirimeilart endiselendirmis ve giivenlerini sarsmistir. Bu durum finansal sektdrde
ciddi bir likidite krizine yol agmigtir. Bilinen bir tiirk bankasina yatirim kanallarinin
kapatilmasi ve sonra iki biiyiik Tiirk bankasinin DiBS piyasasinda aktif bir rol bu
bankanin kredi kanallarinin kapatilmasi krizi hizlandirmistir. S6zkonusu bankanin
finansal darbogaza girerek elindeki devlet i¢ bor¢lanma kagitlarinin bir boliimiinii
elinden c¢ikarma mecbiriyetinde kalmasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Panige kapilan yerli bankalar ve yabanci yatirimcilar agik pozisyonlarini
kapamak i¢in satisa yonelmislerdir. TCMB’nin piyasaya basta verdigi likidite,
panigin hizint kesememistir. Daha sonra TCMB’nin likidite pompalamayi
durdurmasi ciddi bir tepki ile karsilasmis ve faizler % 2000 lere ulagsmustir.

OECD’ye gore ise Tiirkiyedeki bankalarin déviz cinsinden agik pozisyonlarinin
20 milyar dolara ulagsmasi ve bu tutarmn 18 milyar dolarimin kamu bankalarina ait
olmasi iilke i¢in ciddi bir problemdi. Ziraat ve Halk bankasi1 gorev zararlar1 1 yilda 1
milyar dolar artarak 20 milyar dolara yiikselmisti. Ayn1 donemde Kamu borg kesimi
stoku / GSMH oran1 % 46 dan % 62 ye yiikselmisti. Taahhiit edilen 6zellestirmelerin
gerceklestirilememesi 1999 da meydana gelen iki biiylik depremin devlete 12-15
milyar dolar yiik getirmesi OECD ye gore diger bir kriz nedenidir. Ayrica 2000 yil
boyunca TL’nin % 20 gibi asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarindaki asir1 artis ve
Euro’nun deger kaybetmesinin Tiirkiye’nin 6demeler bilangosunu olumsuz
etkilemistir. Ocak-Agustos donemi faiz hadlerinin hizla diismesi sonucu, kiigiik ve
orta biiyiikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari, bu bankalarin
karliligin1 azaltarak, Kasim basindan itibaren likidite krizi ile karsilagsmalar1 ve bu
kiigiik bankalarin iglemlerinin biiyiik bankalar tarafindan devre dis1 birakilmast krizi

derinlestirmistir.

158



3.4.10.15 Subat 2001 Krizi
Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldiriyr ¢ok

yiiksek faiz oranlari, 6nemli déviz rezervi kayiplariyla ve, onemlisi 7.5 milyar dolar
buytikligiindeki ek IMF kredisi ile geri pliskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini
yiiksek bir maliyetle savunabilmisti. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldirtya
kars1 savunma giicii biiyiik 6l¢iide azalmasti.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri iki ekonomik krizinde aslinda tek bir krizin
pargalar1 oldugu genel kabul gbren bir varsayimdir. Krizin ortaya ¢ikisinin diger
tilkelerdekine benzer boyutlar1 ¢oktur. Ancak Tiirkiye’ye 6zgli boyutlar1 da vardir.
Kasim 2000 krizi sonrasi iki temel sorun boy gostermistir. Birincisi, krizle birlikte
yiikselen faiz oranlar1 doviz kurundaki artis hedefinin c¢ok iizerinde seyretmeye
baslamistir. Tkincisi, krizin basta kamu bankalar1 olmak iizere bankacilik sisteminin
mali yapisinda olusturdugu hasar sistemin kirilganligini artirmistir. Bu uyumsuzluk
ve artan kirilganlik, Subat 2001 sonlarindaki hazine ihalesi dncesinde meydana gelen
siyasi gerginlik ile birlesince, siirekli tedirginlik iginde olan piyasalarda panik ortami
olugmus, sisteme olan giiven tamamen kaybolmus ve 19 Subat 2001 tarihinde Tiirk
Liras1 yeniden ciddi bir atakla karsi karsiya kalmistir. Atagin etkisiyle 6demeler
sistemi kilitlenmistir. Bununla birlikte mevcut sabit doéviz kuru sisteminin
stirdiiriilebilirligine iliskin ciddi gliven sorunu daha da derinlesmistir. 19 Subat giinii
Bagbakan ile Cumhurbaskan1 arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy
baslatmis ve Tiirkiye doviz krizi ile karsilagsmistir.. 21 Subat’ta bankalararasi para
piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama % 4018.6 oldu. 16
Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58
milyar dolara inerek 5.36 milyar dolar kayip yasamistir. Kasim 2000 krizinde sadece
yabancilarin gerceklestirdigi dovize karst spekiilatif atagi 2001 krizinde hem
yabancilar hem de bankalar gerceklestirmislerdir. Dovize yapilan saldirtya dayanma
giicii kalmayinca, TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agikladi.
19 Subatta 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta
960 000 oldu, yani kur artis1 on giin i¢inde %40’a ulasti. Kasim ayinda yara alan

enflasyonu diislirme programinin da sonu gelmisoldu.
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Kriz modelleri konusunda ele aldigimiz 1994 Tiirkiye Krizi ile Kasim 2000 krizi
sonrasinda b as gdsteren Subat 2001 Krizi’ni bu bolimde oncii gostergeler 1s181inda
grafiksel olarak degerlendirecegiz.

Ulusal 100 indeksi

—e— Ulusal 100 indeksi

Grafik 19: Ulusal 100 Endeksi (1992-2002)
Kaynak: TCMB

IMKB Ulusal 100 endeksi’nin 1994 ve 2001 yillart 6ncesinde ilging birsekilde
yiikseldigi ardindan da hizl bir diisiis trendi yasadigi gézlenmektedir. Endeks, 1992
yilinda yillik ortalama % 7,39 iken, 1993 yilinda % 164,70’e yiikselmis, 1994
yilindaki ekonomik krizle birlikte % 106,44 degerine gerilemistir. 1999 yilinda ise,
yillik ortalama % 78,73 iken, 2000 yilinda % 149,95’e¢ sicramistir. Endeks,
tarithindeki en diisiik degeri 2001 krizinde gormiistiir. Endeksteki yiikselme, kriz
oncesinde iilkeye biiyiik miktarda giris yapan sicak paradan kaynaklanmaktadir. Kisa
bir siire sonra, sicak paranin iilkeyi hizla terk etmesiyle IMKB endeksinde diisiis

yasanmis ve kriz gerceklesmistir.
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Grafik 20: Kisa Vadeli Borglar (1992-2002)
Kaynak: TCMB

1980 yilinda yaklasikolarak 17 milyar dolar civarinda olan dis borg stoku, 1989 ve
1993 yillarinda sirastyla 42 milyar ve 66 milyar dolar olmustur. Bu konuda {izerinde
durulmasi gereken nokta dis ticaret bilesiminde meydana gelen degisikliktir. Kisa
vadeli dis borglarin toplam dis borg stoku igerisindeki pay1 1989 yilinda %13.8 iken
bu oran 1993 yilinda yiizde 25.1°¢e yiikselmistir. Kisa vadeli dis bor¢larin Merkez
Bankas: briit doviz rezervlerine oran1 Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesiyle
birlikte, oran 1993 yilinda 6nce 2.98, daha sonra da 1994 yilinin ilk geyreginde 4.8
diizeyine yiikselerek krizin kaginilmaz oldugunu gostermistir. Kisa vadeli dig
borglarin, kisa vadeli sermaye hareketlerine paralel olarak 1994 ve 2001 krizlerinden
once belirgin bir bicimde yiikseldigi gozlemlenmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hemen kriz oncesinde ekonomiye yiiklii bir giris yaptig1r ve akabinde
ekonomiyi hizla terk ederek adeta felce ugrattigini sdyleyebiliriz. Kisa vadeli dis
bor¢lar kriz oncesindeki dalgalanmalari nedeniyle bir erken uyari sinyali olarak
kabul edilebilir.
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Grafik 21: Reel Kur (1992-2001)
Kaynak: TCMB

Tiirkiye gerek 1994 krizinde gerekse 2001 krizinde sabit doviz kuru uygulayan bir
ilkeydi. 94 krizinde reel doviz kuru asir1 degerlenmis durumdaydi. Ekonomik
beklentilerdeki olumsuzluk ve cari acik tehlikesi devaliiasyon beklentilerini
giiclendirdi. Nihayetinde devaliiasyon gerceklesti ve ekonomik kriz kaginilmaz oldu.
Tiirkiye’ nin sicak para donemini yasadigr 1989-1993 doneminde ortiilii, diger tabirle
acik kur ¢apasi kullanildig1 unutulmamalidir. Bu tiir ¢apa uygulamalarinda faiz kur
arbitrajinda ylikiin bir boliimiinii de kur istlendigi i¢in yerli para faizi daha diisiik
tutulabilmektedir. Bu nedenle bu rejimde nominal ve reel faizin ve buna bagli olarak
i¢ borg stoku artis hiz1 daha diisiik gergeklesmektedir. Faiz 6demeleri nisbeten daha
az oldugundan biitge aciklar1 azalmaktadir. Bu olumlu 6zelliklerin yaninda bu
rejimde cari acik ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumun olumsuz etkisi ise biiyiime ve
istthdama yansir. Sanayiye yliksek faize kiyasla daha fazla zarar verir. Di1s borglar
hizla artar. Sonu¢ Odemeler dengesi krizidir. 168 1999-2005 yilinda ise reel kur
hedeflemesi uygulanmistir. Bu uygulamada ise cari acik kontrol altinda tutulabilir
fakat neden oldugu yiiksek faiz reel ekonomyi etkiler. Kamu bor¢ stoku artar ve

maliye politiklaart iglevsizlesir. 2001 yilinda da yiliksek cari acik ve ekonomi

168 Selim Somgag, Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi, Istanbul, 2006 Yayinevi, 3. Basim, 2007,5.49.
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tizerindeki olumsuz beklentiler s6z konusuydu. Bankalarin agik pozisyonjlarini
kapama kaygist nedeniyle dovize saldirmalar1 diger ekonomik birimleri de harekete
gecirmistir. BOylece hiikmet kuru dalgalanmaya birakmak zorunda kaldi. 2000
yilindan giiniimiize yine ag¢ik kur ¢apasi (ortiilii kur) kullanilmaktadir.

Reel doviz kuru hem 1994 hem de 2001 krizi igin 6ncii gosterge niteligi tasimaktadir.
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Grafik 22: Rezervler (1992-2001)

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi doviz rezervleri 1993 yilinin ortalarmma dogru azalma egilimine
girmistir. 1993 yilinin son ceyregi ve 1994 yilimin ilk c¢eyregi igerisinde
yatirnmcilarin dovize yonelmeleri sonucunda Merkez Bankasi piyasaya miidahale
etmek zorunda kalmis ve doOviz rezervleri hizla erimistir. Rezervlerin
azalisindakitemel nedenler: ihracatin azalisi, ithalatin artisi, cari islemler agiginin
biiylimesi olarak aciklanabilir. 5 Nisan 1994’de yapilan devaliiasyon rezervlerin
tekrar artmasina yol agmistir. 2001 yil1 basinda 24,8 milyar dolar olan briit doviz
rezervi, Mart aymna gelindiginde 18,5 milyar dolara inmistir. Rezerv miktar1 2001
krizi i¢in Oncli gOsterge niteligi tasimazken, 1994 yili ¢eyrek donem Oncesinde
azalmaya baslamistir. Rezervler 1994 krizi 6ncesinde sinyal vermesine karsin sinyal,
krizin geri doniisii olmayan bir asamasinda gerceklestigi i¢in kriz 6ncii gostergesi
niteligi tasimamaktadir. Ayrica diisik rezerv miktariin kriz riskini artirmakla

beraber yiiksek rezerv oranmin krizi engellemek icin yeterli bir Onlem
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olmayabilecegi anlasilmistir. 2001 yili krizi deneyimi bu gercegi gozler Oniine

sermektedir.

M2Y/Rezerv Para
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Grafik 23: M2Y/Rezerv Para (1992-2002)
Kaynak: TCMB

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide paranin genis anlamda
tanimlanmasinin rezervlere orani finansal kirilganligin en 6nemli gdstergelerinden
biridir. Ekonomik birimlerin devaliiasyon beklentisi igerisine girmesi ellerindeki
yerli para birimi cinsinden tuttuklari yatirim araglarini satarak dovize donmelerine
yol agacaktir. Bu durum para arzini yiikseltirken doviz rezervlerinin azalmasina yol
acacaktir. M2Y/Rezerv Para orani, 1994 ve 2001 yillarinda yilikselmistir ancak bu
yiikselme krizlerle ayn1 anda gerceklestigi i¢in sdz konusu oran kriz 6ncii gostergesi
olarak kabul edilemez. Bu orana iliskin dikkat ¢eken bir baska unsur, oranin 2000’11
yillara dogru giderek artmasidir. Bu durum disa bagimliligin arttiginin bir diger

gostergesidir.
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Reel Faiz Orani

—e— Reel Faiz Orani

Grafik 24: Reel Faiz Orani (1992-2001)
Kaynak: TCMB

Spekiilatif ve kisa vadeli sermaye girisinin en 6nemli nedenlerinden biri yliksek
reel faizdir. Riski disiik, reel faiz getirisi yiiksek kamu bor¢lanma kagitlarina yatirim
yaparak faiz arbitraji yoluyla kar etmek isteyen yatirimcilar salt yabancilar degildir.
Yurtiginde yerlesik ticari bankalar ve sirketler, yurtdisindan kisa vadeli borg¢lanip
iceride bu kagitlara yatirim yapmaktadirlar. Reel faiz oranimin 1994 ve 2001 krizleri
oncesince oldukca yiiksek sayilabilecek oranlara ulastiktan sonra ani bir diisis
sergiledigi gézlemlenmektedir. 2001 krizi 6ncesi dalgalanma 1994 krizi 6ncesine kiyasla
daha siddetli olmustur. Reel faiz orani, 2001 krizi i¢in Oncii gosterge niteligi

tagimaktadir.
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Ortalama Toplam Kapasite Kullanimi
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Grafik 25: Ortalama toplam Kapasite kullanimi (1992-2002)
Kaynak: TUIK

Beklentilerdeki olumsuz bir gelisme iiretimin azalmasina ve dolayisiyla kapasite
kullanim oranmin azalmasina yol acgacaktir. Bir ekonomide atil kapasitenin
bulunmasi kaynaklarin ve {retim faktorlerinin etkin olarak kullanilmadigimnin
gostergesidir. Bu istenilmeyen bir durumdur. Kriz Oncesinde kapasite kullanim
oraninin diismesi beklenir. Kapasite kullanim oranindaki gerileme, 1994, 1998 ve
2001 yillarindaki krizlerle es zamanli bir seyir izlemistir. Oran, 1994 yili dordiincii
doneminde, % 82,3’ten, % 76,6’ya; 1998 dordiincii doneminde % 80,3’ten % 75,3’e,
2001 y1il1 dordiincii doneminde ise % 78,1’den 72,8’e gerilemistir. Kapasite kullanim
oraninda, 1994 ve 2001 yillarindaki krizlerle es zamanli ve ani bir gerileme
gerceklesirken; 1998 Rusya krizinde gecikmeli ve asamali bir gerileme gergeklesmis
ve oran, 1999 depremi 6ncesi dibe vurmustur. Kapasite kullanim oran1 1994 ve 2001

yil1 krizleri i¢in Oncii gosterge niteligi tasimamaktadir.
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Sanayi Uretim indeksi
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Grafik 26: Sanayi Uretim endeksi (1992-2002)
Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, 1994 ve 2001 yillar1 &ncesinde yiikselme trendinde
seyrederken krizlerin gergeklestigi tarihten itibaren hizli bir diislis sergilemistir.
Ayrica indekste 1998 Rusya krizinin etkileri de gozlemlenmektedir. Krizlerle es
zamanli hareket eden sanayi liretim endeksi degerleri 1994 ve 2001 yil1 krizleri i¢in,

oncii gosterge niteligi tastmamaktadir.
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Grafik 27: GSYH (1992-2003)
Kaynak: TUIK

Yillik biiylime oranlar1 krizle es zamanli hareket ettigi icin 1990 sonrasi krizler i¢in 6ncii

gosterge niteligi tasimamaktadir.

Cari Iglermier Dengesi(%)
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Grafik 28: Cari Islemler Dengesi (1992-2002)
Kaynak: TUIK

Cari islemler dengesinin GSYiH’ya orant hem 1994 hem de 2001 yil1 krizleri igin
kriz Oncii gosterge niteligi tasimaktadir. Kriz oncesinde cari islemler dengesine
bakildiginda ac¢igin oldukg¢a biiylidiigli goriilmektedir. Cari islemler agigindaki
genisleme 1993 yilindan itibaren agik¢a gézlenmektedir. IMF krizler i¢in birtakim
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oncli gosterge kritik esik degerleri belirlemistir. Cari islemler a¢igimin GSMH nin
%4’ inli bazi kaynaklarda ise %5’ini asmasi durumunda ekonominin kriz sinyali

vermesi beklenmektedir
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Grafik 29: fhracat (1992-2002)
Kaynak: TUIK

Ithalatin ihracatin {izerinde gergeklesmesi rezervlerde acik verilmesine neden
olacaktir. Bu durum {ilkeden doviz ¢ikisina neden olarak likidite krizini
oncelleyebilir. Ayn1 mantiktan hareketle ihracatta, gecen yilin ayn1 ayma gore
meydana gelen % 10’luk bir azalma kriz sinyali olarak degerlendirilmekte ve takip
eden 24 ay icinde kriz olabilecegi Ongoriisiinde bulunulabilmektedir. Ihracat
degerlerinde 1994 ve 2001 krizleri Oncesinde belirgin  bir degisme
gozlenmemektedir. 1994 krizinden sonra gergeklestirilen devaliiasyon ihra¢ mallarini
gorece olarak ucuzlatarak ihracatin artmasina neden olmustur. 2001 krizi sonrasinda
kurun dalgalanmaya birakilmasi, ihra¢ mallari lizerinde ayn1 etkiyi yapmistir. TL nin
deger kaybetmesi ihra¢ payinin artmasinda etkili olmustur. Tabloda ihracatin 1998
yilinda azalma egilimi icerisine girdigi gozlemlenmektedir. Thracat degerleri 1998
Rusya krizinden etkilenmistir. Thracat miktari, 1994 ve 2001 krizleri i¢in &ncii

gosterge niteligi tasimamaktadir.
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Grafik 30: Thracat (1992-2002)
Kaynak: TUIK

Oranin hem 1994 yilinda hem de 2001 yilinda anlamli bir diislis egilimine girdigi
gozlemlenmektedir. Oran, krizlerin gerceklesmedigi ara donemlerde de benzer
dalgalanmalar sergilese de dikkate alinmasi gereken bir gostergedir. Tiirkiye’nin
ihracat geliri, ithalat gereksinimini karsilamaya yetmemekte ve bu durum doviz
darbogazindan kaynaklanan krizlerin yasanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
thracatin ithalati1 karsilama oraninin, hem 1994 hem de 2001 krizleri i¢in Oncii

gosterge niteligi tasidigi kabul edilmistir.
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4. BOLUM
FINANSAL KRiZLERiIN TAHMINiINDE iSTATIiSTiKi MODELLER VE
ONCU GOSTERGELERLE ERKEN UYARI SISTEMLERI

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra finansal krizlerin yaygmlasmasi ve
yasanilan krizlerin sosyo-ekonomik degisim, siyaset ve politika gibi unsurlar
tizerinde olumsuz etkilerinin artmasi kriz erken uyar1 sistemlerine (Early Warning
System / EWS) yonelik c¢aligmalarin artmasina neden olmustur. Konuyla ilgili
yapilan ¢aligmalara bakildiginda temel olarak sinyal yaklasimindan hareketle ileride
yagsanmas1 olasi finansal krizlere yonelik erken uyari sistemini gelistirilmesinin
hedeflendigi goriilmektedir. Finansal krizlerle ilgili yapilan calismalarda, krizleri
onceden tahmin etmeye yonelik bir¢ok unsurun olmasina ragmen logit/probit ve
sinyal yaklasimi olmak iizere iki yaklasim {izerinde c¢alismalarin yogunlastigi
goriilmektedir. Bu yaklagimlardan en 6nemli ve yaygin olarak kullanilan Kaminsky
ve Reinhart’in sinyal yaklasimidir. Sinyal yaklasiminda {ilkelerin ekonomik
temellerini olusturan ¢esitli ekonomik degiskenler igin esik degerler olusturulur. Bir
diger yaklasim, probit/logit modeller kullanilarak yapilan ¢aligmalardir.

Finansal krizlerin Ongoriilebilmesi i¢in yapilan bilimsel ¢aligmalara
baktigimizda 6zellikle deneye dayali ¢calismalarin 1990 11 yillarda ve sonrasinda artig
kaydettigini sdyleyebiliriz. Yapilan deneye dayali calismalarin bazilar1 belli iilkeler
yada bolgeleri kapsarken bazilari ise daha genis bolgeleri kapsamaktadir. S6z konusu
caligmalarda ¢esitli finansal krizlerin nedenleri teorik ve kuramsal olarak
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Bunun yaninda belli ekonomik gostergelerin kriz
oncesinde sinyal verip vermedigi ¢esitli ekonomik modeller yardimi ile test
edilmekte ve ileriki krizler i¢in genel gecer ekonomik ¢ikarimlara ulagsma amaci

tasimaktadir.

Calismamizin buraya kadarki kisminda ele aldigimiz teorik kriz modelleri,
yasanan kriz deneyimlerinin olusumunun agiklanmasi iizerine odaklanirken, oncii
gostergeler literatiirii teorik modellerin ileride yasanabilecek krizleri dngérmede ne

kadar yeterli oldugu konusuna yogunlasmaktadir. Bu yaklasimda 6zellikle {izerinde
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durulan konu finansal piyasalardaki baski ve kriz donemlerinde diger donemlere
kiyasla farklilik gosteren cesitli degiskenlerin belirlenmesi ve bu degiskenlerin

hareketleri iizerinden sonuglara varilmasi esasina dayanmaktadir.

Bu zamana kadar oncii gostergelerle ilgili yapilan ampirik caligmalari, gesitli
ozelliklerine gore kategorize edebilmemiz miimkiindiir. Yapilan her ¢aligma belir bir
zaman arali@in1 ve iilke sayisin1 kapsamaktadir. Buradan anlasilabilecegi gibi
caligmalar Oncelikle ilke sayist1 ve kapsadigi zaman aralifina gore kategorize
edilebilmektedir. Benzer sekilde s6z konusu ¢aligmalar kullanilan metodlara gore de
( probit modeller, logit modeller veya sinyal yaklasimi gibi) kategorize
edilebilmektedir. Modele konu olan degiskenlere gore de kategorizasyon
yapilabilmektedir.

Bu boéliimde oncelikle iktisat biliminde finansal krizlerin nedenleri ve krizlerin
baslamadan kestirilebilmeleri agisindan yapilan ampirik ¢aligmalar incelenecektir.
Daha sonra 2008 Krizi’nin ABD ve Tirkiye i¢in sinyal verip vermedigi c¢esitli
gostergeler ile irdelenecektir. Calismamizin sonunda hem probit ve logit modellerle
hem de KLR sinyal yaklasimi ile ilkemizin 2008 Krizi’'ne erken uyar1 sinyali verip

vermedigi test edilecektir.

4.1.Finansal Krizlerin Tahmininde Kullamlan Ampirik Yaklasimlar

4.1.1.Erken Uyan Gostergeleri (Oncii Gostergeler)
Finansal krizler Oncesi ekonomiler, farkli alanlarda farkli tepkiler

vermektedirler. Bu nedenle kriz donemlerinde ve kriz oncesi donemlerde farkl
goriiniim  sergileyen  degiskenlerin  belirlenebilmesi,  krizlerin ~ 6nceden
kestirilebilmesinde bizlere yardimci olabilecektir. Ozellikle farkli donemlerde
meydana gelmis krizlerin ayn1 ya da benzer ozellikler sergileyen degiskenlerin
belirlenmesi, uzun siiredir yapilan kriz caligmalarinin da 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Ozetle oncii gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden
olduguyla yakindan iligkilidir. Finansal krizlerle ilgili yapilan ampirik ¢alismalar
kisminda da goriilebilecegi gibi, teorik kriz literatiiriine baktigimizda cesitli
calismalarda c¢esitli Oncii  gostergeler kullanildigint  ve ¢esitli  modeller

olusturuldugunu gorebilmekteyiz. Fakat iktisat literatiirlindeki en kapsamli kriz
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caligmalarinda biri olan Kaminsky, Lizando ve Reinhart, 1998 yilinda Asya krizi

Oncesi donemi kapsayan toplam 28 calismayi analiz ederek 10 farkli kategori altinda

kullanilabilecek degiskenleri belirlemistir.

Kategori
1. Sermaye Hesabi

2. Borg¢ Yapisi

3. Cari Hesap

4. Uluslararas:
Degiskenler

5. Finansal
Liberalizasyon

6. Diger Finansal
Degiskenler

7. Reel Sektor

8. Mali Degiskenler

9. Politik Degiskenler

10. Kurumsal
Faktirler

Degiskenler

Yabanci rezervler, sermaye akimlari,
kisa dénemli sermaye girigleri,
dogrudan yabanci yatinmlar, yurtigi
faiz oranlarinin yabanci faiz
oranlarindan farkhlastirilmasi.

Kamu dis borglan, dzel sektér borglar,
kisa donemli borglar ve yabanci iilke
yardimlan.

Reel déviz kuru, cari denge, ticaret
dengesi. ihracat. ithalat. ticaret haddi.
ihracat fiyatlari, tasarruflar, yatirumlar
ve bilgesel ticaret baglantilari.

Yabanci iilke reel GSMH biiyiimesi.
faiz oranlan ve fiyat diizeyi.

Kredi biiyiime orani. para ¢arpamndaki
degisiklikler. reel faiz oranlan ve kredi
ve mevduat oranlar1 arasindaki yayilim.

Merkez bankasimin bankacilik
sistemine verdigi krediler, para artis1.
bono kazanglari, para talebi ve arzi
arasindaki agik, M2/uluslararas:
rezervler, déviz kuru paritesi, resmi
bant icinde déviz kurunun durumu.

Reel GSMH biiyiimesi, igsizlik,
iicretler, hisse senedi fiyatlanindaki
degismeler.

Biitce agiklan, kamu harcamalan ve
kamu sektériine verilen krediler.

Secim kukla degiskenine bagh politik
istikrar indeksi, hiikiimet degisiklikleri,
politik istikrarsizlifin derecesi. meclis
icinde gerceklesen transferler.

Aciklik. déviz kontrolleri, sabit kur
dénemlerinin ortalama uzunlugu,
finansal liberalizasyon, bankacilik
krizleri, 6nceki dénemlerde gerceklesen
doviz krizleri.

Tablo 35: Potansiyel dncii Gostergeler

Yorum
Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iligkilidir.

Borg yapisi, borg servisinin yiikiinii ve
likidite riskini yansitmaktadar.

Cari hesap ekonominin temel
degiskenleri ile iliskilidir. Bolgesel
ticaret baglantilan ise bulasma
(contagion) etkisini temsilen
kullanilabilir.

Bu kategori ise dzellikle yapisal
yaklasim i¢in énem teskil etmektedir.

Tamamlanmamis ve kontrol edilmeyen
finansal liberalizasyonun ahlaki tehlike

sorununa yol agabilecegi kabul

edilmektedir.

Nispeten tnemsiz bir rol oynamaktadir.

Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iliskilidir.

Bu degiskenler daha gok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iligkilidir.

Ekonomik birimlerin beklentilerini
etkilemektedir.

Biitiin kriz modelleri ile
iliskilendirilebilirler.
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Kaynak: Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998, s. 41-43)

Genel olarak krize iliskin gostergeler su sekilde siralandirilabilmektedir.
e Reel iiretim, hisse senedi fiyatlari,
e Uluslararasi rezervler,
e Yurtici ve yurtdisi faiz orani farkliligi,
e M2/uluslar aras1 rezervler, banka mevduatlari,
e Yurtici kredi genislemesi,
e Reel doviz kuru,
e Ihracat, ithalat, ticaret hadleri,
e Biitce ac181 / GSYIH,
e Toplam bor¢ / GSYIH,
e Cariislemler ac1g1 / GSYIH

e Kisa vadeli sermaye girisi / GSYIH

Bu gostergeler arasinda, ge¢mis krizlerin dngdriilmesinde tutarli sonuglar vermis
olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergeler; reel doviz kuru, yurtici
kredi genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oranmidir. Reinhart, 2002 yilinda oncii
kredi ratinglerinin finansal krizler 6ncesi ve sonrasini degerlendirdigi makalesinde

bankacilik ve para krizleri i¢in en 1yi dncii gostergeleri belirlemistir.

PARA KRIZLERI ‘ BANKACILIK KRIiZLERI
Yiiksek Frekansli Géstergeler
Reel Déviz Kuru Reel Déviz Kuru
Bankacilik Krizi Hisse senedi Fiyatlari
Hisse Senedi Fiyatlari M2 Carpani
ihracat Uretim (GSYiH)
M2/Uluslar arasi Rezervler ihracat
Cari islemler Agigi / GSYiH Kisa Vadeli Sermaye
Cari islemler Agigi / Yatirmlar Sermaye Girigleri / GSYiH
Cari iglemler Agigi / yatinmlar

Tablo 36: Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

Kaynak: REINHART, Carmen M. (2002), “Sovereign Credit Ratings Before and After Financial
Crises”, University of Maryland, ( gevirim ici) http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/7410/1/MPRA_paper_7410.pdf, Erigim Tarihi:21.05.2012
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Gaosterge Ik sinyalin verildigi tarihten
sonrasi Krizin gerceklesme
siiresi (Ay)

Bankacilik Krizleri 19

Reel Doviz Kuru 17

Reel Faiz Oranlar 17

Ithalat 16

M2 Para Carpant 16

GSMH 16

Mevduatlar 15

M1 Dengesi 15

Thracat 15

Ticaret Haddi 15

Uluslar aras1 Rezervler 15

Hisse Senedi Fiyatlar 14

Reel Faiz Farklilastirilmasi 14

M2/Uluslar aras1 Rezervler 13

Kredi/Mevduat Oran 13

Yurtici Krediler/GSMH 12

Tablo 37: Erken Uyar1 Gostergeler ve Ongorii Beklentileri
Kaynak () : Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, s.22)

Tablo (37) da sozkonusu gostergelerin sinyalinden sonra kriz goriilme siireleri

izlenebilmektedir.

S6zkonusu Oncli gostergeler bazi ¢alismalarda doviz kuru ve O6demeler dengesi

gostergeleri, parasal ve finansal gostergeler ve reel sektor gostergeleri olarak ta

ayrilabilmektedir. Tablo (38 ) da bu ayirim izlenebilmektedir
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Doéviz Kuru ve Odemeler
Dengesi Gostergeleri

Parasal ve Finansal Gostergeler

Reel Sektor
Gostergeleri

Reel Doviz Kuru

ihracatin Biiyiimesi

ithalatin Blyimesi

Cari iglemler Dengesi

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
(Cari Agik) ( GSYIiH)
ih_racatln.ithalatl karsilama Orani
( Ihracat/Ithalat)

Net Hata Degisim Orani

(inracat/GSYiH)

(Ithalat/GSYIH)

(Kisa Vadeli dis Borg)/(Rezervler)

Merkez Bankasi rezervlerinin
BlyUmesi

(M2Y/Rezervler)'in Buyumesi

Reel Mevduat Faizleri

Toplam Mevduatlarin Bliylmesi

Borsa Endeksinin Blylumesi

M2/M2Y

Toplam Yurtigi Kredilerin Buyimesi

Reel Ankes (M1) Fazlasi

Paranin Reel Deger Artigl

Hisse Senedi Fiyatlari

Enflasyon orani

imalat
Sanayi

Uretim
Endeksinin
BlyuUmesi
Reel Sektore
Yonelik
Banka
Kredileri
imalat Sanayi
Haftalik Yada
Aylik Calisma
saati

issizlik Orani
Reel Sektor
Sabit
Sermaye
yatirimlari

Yatirimlar /
GSYiH
Kapasite
Kullanim
Orani

Stoklardaki
Degisme

Tablo 38: Oncii Gostergeler

Kaynak: Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu'®,

169 Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallar1: Tiirkiye Oregi”, Maliye Dergisi, Say1 159, Temmuz-Aralik 2010, s.58.
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4.1.2.Erken Uyan Sistemleri: Standart Yaklasimlar

Finansal krizlerle ilgili deneye dayali calismalara baktigimizda krizlerin
ongoriilmesinde iki temel yaklasimin 6n plana ¢iktigini gérebilmekteyiz. Bunlardan
ilki sinyal yaklasimidir. Para krizlerini 6ngormek igin ilk kez Kaminsky ve Reinhart
tarafindan Onerilen sinyal yaklasimi, erken uyar sisteminin temelini olugturmaktadir.
Bu yaklasim, kriz 6ncesi donemde farkli seyir gosteren veya normal davranig
gostermeyen cok sayidaki degiskenin izlenmesini icermektedir. Her gosterge icin
belirli bir esik deger belirlenmekte ve esik degeri asan gostergeler belirli bir
donemde ortaya ¢ikabilecek bir krizin sinyali sayilmaktadir.

Ikinci yaklasim ise kesitli se¢im literatiiriinii kullanarak kriz analizi yapan probit
/ logit modellerdir. Probit/ logit yaklasimda kriz dénemi ve normal donem olmak
lizere zaman iki kesite ayrilir. Ardindan oncii gostergeler ilgili kriz literatiiriinden

kullanilarak olabilirlige iliskin olasilik dagilim fonksiyonu elde edilir.

4.1.2.1. Sinyal Yaklasimi Methodu:

Sinyal yaklagiminin gelistirilmesi stireci 1994 Meksika Krizi’ne dayanmaktadir.
Ik kez 1998 yilinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan &nerilen sinyal
yaklasiminin ge¢misi Eichengreen, Rose ve Wyplosz tarafindan 1995 yilinda kaleme
alinan ve doviz piyasasi kargasasini ve spekiilatif ataklar1 konu aldigi (;ahsmaya170
dayanmaktadir. Sinyal yaklagimi methodunda her bir degiskenin ortalama diizeyi ile
sakin donemdeki ortalama diizeyi karsilastirilir. Eger kriz meydana gelmeden
degiskenin belli bir esik degeri asmasi durumu olusursa erken uyari sinyali olarak

kabul edilir.

Sinyal yaklasimi, her bir gostergenin tek tek analiz edildigi ve optimal esik
degerlerinin ayr1 ayr1 hesaplandigi bir yaklasimdir. Bu yaklasimda, her bir
degiskenin krizi dngdrme kabiliyeti hesaplanirken, hesaplanan esik degerlerini asip
asmadiklar1 incelenmektedir. Degiskenlerin krize iliskin bireysel etkinliklerinin

anlamli bir sekilde siralanabilmesi, yani bir gosterge hakkinda niteliksel bir

170 Barry Eichengreen, Andrew K.Rose ve Charles Wyplosz Exchange Market Mayhem: The
Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks”,Berkeley Universty Research Papers, 1995.
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degerlendirme yapilabilmesine izin vermesidir nedeniyle IMF tarafindan arastirma
caligmalarinda kullanilan temel modeldir. Sinyal yaklasiminin iki 6nemli dez
avantaji bulunmaktadir. Dezavantajlarindan biri degiskenler arasi korelasyonu ihmal
etmesidir. Bu durumun sonucu olarak tek bir gostergenin yaydigi sinyalin optimal

agirligini kolayca degerlendirmek miimkiin olamamaktadir. '

Sinyal yaklagiminin mantigini 6ncelikle yaklasimi ilk olusturan Kaminsky,
Lizando ve Reinhart’in 1998 yilindaki c¢alismalarina gore inceleyecegiz. Daha sonra
genelleme ile sinyal yaklasiminin genel gecer kurallarina deginecegiz.

KLR tarafindan gelistirilen yaklasimin en dikkat ¢ekicilerinden biri olan s6z konusu
calismada kriz olgusu;

e Doviz kurunda 6nemli deger kayiplarina neden olan spekiilatif saldiri,

e Uluslar arasi rezerv seviyelerindeki ciddi azalislar

e Ve/veya her iki durumun bilegkesi

Olarak tanimlanmaktadir. Calismada bu amaca yonelik olarak rezervlerde meydana
gelen yiizde degisikliklerin ve devaliiasyon yiizdesinin agirlikli ortalamasini alan
doviz kuru baski endeksi hesaplanmistir. (- p -) Bu endeksin 6zelligi, gerceklesen
doviz kuru kayiplar ile bagarisiz ataklar yakalayabilecek etkinlikte olmasidir.

P arti deger ——> Doviz kuru tizerindeki deger azaltici baskiy gosterir

P eksi deger —=> DGdviz kuru lizerinde degerlenme baskisini gosterir

KLR, calismada doviz kuru baski endeksini(Finansal Baski endeksi) asagidaki

formiille hesaplamaktadir.

e=Nominal Doviz Kuru

r=uluslar aras1 rezervlerin toplami

171 j0shua Aizenman, “Predicting Financial Crises : Early Warning Systems”,NBER,2003,s.1-50.
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Ikinci terimdeki eksi isaret, endeks degerindeki artisin kur iizerindeki baskiy:
arttirdigin1 gostermektedir. Boylelikle, yukaridaki esitlige bagh olarak, P degeri kriz
oldugu donemlerde ‘1’ degerini ve kriz olmayan donemlerde ‘0’ degerini alan ikili

degiskene dontistiirilmiistiir.

1 egerp>u, +¢o
Kriz,y = I ? ?
10 egerp < U, +¢o,

p’nin 6rneklem ortalamasini ( P p ), standart sapmaya bagli olarak belirlenen bir esik
degerinden (¢) fazla astigt durumlar kriz olarak kabul edilmektedir. Bazi

kaynaklarda finansal baski endeksi;

FBE= [TL/$ Nominal Déviz Kuru degisimi (% )] + [TL Faiz oran1 degisimi (% )] —
[ Briit Rezervlerdeki degisim (% )]

FBE >p+1,5 Para krizi var, D=1
FBE <p+1,5 Para krizi yok, D=0

Seklinde ifade edilmektedir.

Sinyal yaklagiminda belirtilmesi gereken Onemli bir husus esik degerin
degerinin belirlenmesi hususudur. Esik deger her iilke i¢cin ayni olabilecegi gibi,
iilkeden lilkeye degisen degerler de alabilmektedir. Kullanilan gdstergelerden elde
edilen sinyaller agirliklandirilarak bilesik Oncli gostergeler endeksi olusturulur.
Gostergenin krizi ongorebilecegi umulan zaman dilimi ( Sinyal Araligi) olarak
adlandirilir. Makul zaman aralig1 i¢inde kriz tarafindan takip edilen sinyal 1yi sinyal,
tersi durum ise yanlis sinyal veya giiriiltii olarak adlandirilir. Genel geger bir se¢im
kriterinin bulunmasa da sinyal araliklar1 genelde 6-16 ay arasinda degismektedir.
Belirlenen esik degerlerin astigi durumlar sinyal olarak kabul edilmektedir. Esik

deger, gosterge gozlemleri dagilimlarinin yiizdelik dilimleriyle (percentiles) iliskili
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olarak ifade edilir ve birgok yanlis sinyal alma riski ve bir ¢ok krizi kagirma riski

arasinda bir denge olacak sekilde belirlenir.

Sinyal alinmasi ise, gOsterge gozlemlerinin belirlenen esik degeri

asmas1 durumlarinda séz konusu olur. lyi (good signal) ve kétii sinyal

veya giiriiltii (false signal or noise) olmak {izere iki tiir sinyal vardir.

Eger bir gosterge, bir krizle sonuglanan sinyal penceresi igerisinde bir

sinyal {lretirse, o iyi bir sinyaldir. Eger bir sinyal, izleyen 24 ay

icerisinde bir krizle sonuglanmazsa, o da kotii sinyal veya giiriilti

olarak adlandirilir. Kotii sinyallerin iyi sinyallere oranina giiriiltii-

sinyal oran1 denir ve esik deger belirlenirken, bu oran1 minimum

yapan ylizdelik dilime ait esik degerin sec¢ilmesi 6nem arzeder. Bunun

icin de yiizdelik dilimlerin belli bir araliginda (0.10 ve 0.20 aras1 gibi)

inceleme yapilarak giiriiltii- sinyal oranint minimum yapan deger

belirlenir.”
KLR, c¢aligmalarinda sinyal araligini, bu konudaki diger yapilan calismalarla
paralellik gosterecek sekilde 24 ay olarak belirlemisler ve tiim gostergeler i¢in araligi
ayni tutmuslardir. Ayrica esik deger ele alinan her gostergenin sinyal verme
performansin1 en c¢oklastiracak sekilde tanimlanmistir. Sinyal yaklasiminda

gostergeler su sekilde degerlendirilmektedir.

Takip Eden 24 ay igersinde kriz Takip Eden 24 Ay igersinde Kriz
yasanmig Yaganmamig

Sinyal

Verilmis A B

Sinyal

Verilmemis C D

Tablo 39: Sinyal Yaklagiminda Gostergelerin Degerlendirilmesi
Kaynak: Lizando, Kamisky ve Reinhart,( 1998, s.22)

Degiskenin sinyal vermesini takip eden 24 ay icerisinde kriz meydana gelirse
sinyal iyi sinyal olarak kabul edilir. ( A Hiicresi ) Finansal kriz yasanmasina ragmen

degisken sinyal vermemis ise sinyal kayip sinyal olarak kabul edilir. ( C Hiicresi )

1“72 Biilent Oz ve Sami Taban, “Tirkiye’de Para Krizlerinin Reel Degiskenlerle Sinyal Yaklagimiyla
Ongoriilebilirligi”, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,1 (1),2007,istanbul,s.7.
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Finansal kriz yasanmamis fakat degisken sinyal vermis ise yanlis sinyal olarak kabul
edilir. ( B Hiicresi) Degiskenin sinyal vermedigi ve krizin yasanmadigi durumlar,
“sessiz-iyi sinyal” (D hiicresi) olarak kabul edilir. Sinyal yaklasiminda énemli husus,
her gosterge i¢in kotii sinyallerin iyi sinyallere orani olan giirtiltii-sinyal orani ;
[B/(B+D)]/[A/(A+C)] formiililyle hesaplanmaktadir. Formiilde, [B/(B+D)] kotii
sinyallerin tiim olas1 koti sinyallere, [A/(A+C)] ise iyi sinyallerin tiim olas1 iyi
sinyallere oranin1 vermektedir. Giiriiltii/sinyal oran1 1’e esit olan gdsterge i¢in, iyi
sinyal sayist kadar kotii sinyal irettigini sOyleyebiliriz. Tablo (39) daki matris
kullanilarak yanlis sinyallerin toplam sinyallere orani disinda farkli bilgiler de elde
edilebilir. Ornegin miikemmel gosterge B=0 olan ve yanlis sinyallerin toplam
sinyallere orani sifir olan gostergedir. A=0 olan gosterge kotii gdstergedir ¢linkii
yanlis sinyallerin toplam sinyallere oranini sonsuza gotiirmektedir. lyi
sinyallerin, ,iyi sinyal olma olasilig1 olan aylara orani ([A/(A+C)]) ve kriz sinyalinin
kosullu olasiigi ([A/(A+B)]) gibi oranlara da matristen ulasabilmemiz

mumkuinddr.

4.1.2.2 Gostergelerin Anlamhiliklarinin Analizi
KLR, s6zkonus calismalarinda, 15 gelismekte olan ve 5 gelismis iilkedeki 76

doviz krizini incelemisler ve hangi gostergelerin kriz Oncesi donemde sinyal
verdigini belirlemislerdir. Tablo (39) deki matrise gore hesaplanan gostergelerin

performansi asagidaki tablo (40) da gdsterilmektedir.

181



Olasi

] Kot
Olasi lyi  Sinyaller
Verilerin ~ 1'de yer  Sinyaller icinde
Bulundugu  Alan icinde lyi Koti ) P
Krizlerin ~ krizlerin ~ Sinyallerin Sinyallerin Ko&ti Sinyallerin lyi P (Kriz/  (Kriz/Sinyal)
Sayisi Yizdesi  Yuzdesi Yizdesi Sinyallere Orani Sinyal) -P (Kriz)
1 2 3 4 5 6 7
A/ (A+C)  B/(B+D) [B/(B+DJ/[A/(A+C)] A/(A+B)
Reel Déviz Kuru 72 57 25 5 0,19 67 39
ihracat 72 85 17 7 0,42 49 20
Hisse Senedi Fiyatlari 53 64 17 8 0,47 49 18
M2/Brit Uluslar arasi
Rezervler 70 80 21 10 0,48 46 17
Uretim 57 77 16 8 0,52 49 16
Asirt M1 Dengeleri 66 61 16 0,52 43 15
Uluslar arasi Rezervler 72 75 22 12 0,55 41 13
M2 Carpani 70 73 20 12 0,61 40 11
Yurtici Kredi / GSYIH 62 56 14 9 0,62 39 11
Reel Faiz Orani 44 89 15 11 0,77 34 6
Ticaret haddi 58 79 19 15 0,77 36 6
Reel Faiz Farkliliklari 42 86 1 1 0,99 29 0
ithalat 71 54 9 11 1,16 26 -3
Banka Mevduatlari 69 49 16 19 1,2 25 -4
Kredi faiz Orani /
Mevduat Faiz Orani 33 67 13 22 1,69 18 -9

Tablo 40: Sinyal Yaklagimi Altinda Gosterge performanslari
Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/1998/03-98/pdf/kaminsky.pdf ss 20

Tablo (40 )da;
[k siitun, her bir gdstergedeki verilerin algilanabildigi kriz sayisim vermektedir.
Krizlerin sayis1 33’den 72’ye kadar dagilim gostermektedir. GOsterge basina diisen

kriz sayisinin ortalamasi 64 tiir.

Ikinci siitunda, gegmis 24 ay icinde en azindan bir defa sinyal vermis gdstergelerin,
toplam krizler icerisindeki ylizdesi bulunmaktadir. Hemen her gosterge % 50
oraninda dogru sinyal vermistir diyebiliriz. Ortalama olarak baktigimizda cesitli

gostergelerin % 70 oraninda dogru sinyal verdigini sdyleyebiliriz.
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Ugiincii siitunda, farkli bir iyi sinyal verme 6lgiitii izlenmektedir. lyi sinyal sayisinin,
iyi sinyal verilebilecek ay sayisina orani gosterilmektedir. Stitunda, ([A/(A+C)])
oranina gore, reel doviz kuru %25 ile iyi bir sinyal verirken, ithalat ise % 9 ile kotii

sinyal vermektedir.

Dordiincii siitunda, kotii sinyal gondermeler géz oniinde tutularak gostergelerin ayri
ayrt performanslar1 Ol¢lilmektedir. Diger veriler esitken, bu siitundaki rakam
kiigiildiikce, gostergenin performansi artmaktadir. Reel doviz kuru sadece ylizde 5
gibi kiictik bir koti sinyal olasiligina sahip olarak, bu siitunda da en iyi performansi

sergilemektedir.

Besinci siitunda kotii sinyallerin iyi sinyallere orani yer almaktadir. Bu oran ne kadar
diisiikse gosterge iyi sinyal veriyor demektir. Ornegin reel déviz kuru icin bu oran
sadece 0,19 dur. Yani reel doviz kuru gosterge olarak kullanilabilir. “uyarlanmis”
yanlis sinyal/toplam sinyal orani (noise-to-signal) olarak ta ifade edilebilir.

Altincr stitunda kriz/sinyal orani yer almaktadir. Bu oranin anlami 24 ay igerisinde
olusabilecek bir kriz sinyalinin X Oncii gostergesinden kaynaklanma olasiligim
vermektedir. Tablo (40) da yer alan sonuglara gore reel doviz kuru, kredi
genislemesi ve M2/Briit uluslar arasi rezerv oran1 en giivenilir gostergelerdir. Yine
s6z konusu tabloda kredi faiz oraninin mevduat faiz oranina orani, banka mevduatlari,
ithalat ve reel faiz oram farkliliklar1 inceleme disinda birakilmasi gereken

gostergelerdir.

4.1.2.3 Sinyal Yaklagim ile ilgili Ornek Ampirik Cahsmalar
Kaya ve Yilmaz 2006 yilinda Tirkiye icin sinyal yaklasimi modeli

olusturduklar1 ¢alismalarinda, 1990: 01-2002: 12 doénemi Tiirkiye 6rnekleminde logit
ve sinyal yaklasimlar1 neticesinde elde edilen bulgularin ortak kiimesinden hareketle,
Tiirkiye ekonomisinin “bugiinii ve yarin1” i¢in bir para krizi dngoriisii yapilabilir mi?”
sorusunu tartigmaktir. Bu caligma, para krizi tahmin literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan “logit” ve“sinyal” yontemleri ve bulgularinin ex-post ve ex-ante para krizi
Oongorii modelleri gelistirilmesinde sahip olduklar1 degeri incelenmistir. Kaya ve

Yilmaz’a gore, gerek logit ve gerekse sinyal yontemi inceledikleri ¢alkanti, kargasa
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déneminin ekonomik gercekleri ile uyumlu sonuglar verecektir. Bu anlamda her iki
yontemde para krizlerini agiklama ve Ongormede yararli analizlerdir. Ancak, bu
analiz yontemlerine ait sonuglarin icerdigi “Oncii gostergeler” her ekonomi ve her
donem icin genel gecer dogrular olamayabilecektir. Ekonominin zaman iginde
degisen yapisi bazi alanlardaki kirilganligi azaltmakla beraber, farkli kirilganliklar
yaratabilmektedir. Bu durumda her iki yontemin ge¢miste sagladigi “basarili” oncii
gostergelerden bagimsiz olarak icinde bulunulan dénem ve ekonominin olagan
disilik sergileyen ve kirillganlik gosteren sektorleri belirlenmeli ve bu olagan disilig
ve kirilganlig1 temsil edecek gostergeler tespit edilmelidir. Bu sekilde tespit edilen
olas1 yeni Oncii gostergeler logit model ve sinyal yontemine konu edilmelidir. Elbette
ki bu, baska bir inceleme konusudur. Diger taraftan, bu siire¢ ekonominin
evirilmesine bagli olarak siireklilik arz etmelidir. 173 Bu ¢alismada ekonominin
olabildigince ¢ok kesiminden ipuglari elde edilmesi hedeflenmis ve makroekonomik
model, finansal model, dis ekonomik model, bekleyisler modeli {ilke risk modeli
olmak tizere 5 farkli model ile tahminlerde bulunulmustur. Tiim bu modeller
kapsaminda toplam otuz bir bagimsiz degisken kullanilmigtir. en yiiksek olasilik,
finans ve makro ekonomik model ¢ercevesinde hesaplanmistir. Bu durum, makro
ekonomik ve finansal yapinin bir para krizi olusumunda hald en 6nemli kirilganlik
nedeni oldugunu vurgulamaktadir. Diger taraftan, model tahminleri neticesinde
hesaplanan para krizi ¢ikma olasiliklart her ne kadar tek tek ele alindiklarinda
diisiikse de genel ekonomik yap1 icerisinde birlikte ele alindiklarinda yaratacaklar
sinerji bir para krizine onciiliik edecek etkiyi dogurabilecek niteliktedir. Bulgular,
Tiirkiye 6rneginde ve 1990-2002 donemi i¢in finansal kiiresellesme olgusunun para
krizlerinin % 10 O6nem seviyesinde Granger nedeni oldugunu da gostermektedir.
Ayni ¢alismada Kamu kesimi bor¢lanma geregi, da etkili bir degisken olarak ortaya
cikmstir.

Gerni ve digerleri Sinyal Yaklasimi Yoluyla Tiirkiye’deki Krizlerin Analizi adl
caligmalarinda 1990-2004 donemi i¢in aylik verilerden hareketle Tiirkiye’de 1994 ve

2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin determinantlar1 ile krizlerin

3V edat Kaya ve Omer Y1lmaz (2006), Para Krizleri Ongériisiinde Sinyal Yaklagimi
: Tiirkiye Ornegi, 1990-2002. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61-2,2006,2. 129-155.
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belirlenmesine ¢alisilmistir. Dogrusal olabilirlik (LPM) ve Logit modellerin birlikte
kullanildig1 calismada, finansal gostergeler yaninda, sanayi tiretim indeksi, ihracatin
ithalat: karsilama orani ve IMKB 100 indeksi olmak iizere iic reel ekonomi
gostergesi kullanilmistir. Calisma sonucunda 1994 krizi ile 2001 krizi ele alinan
degiskenler agisindan bir kisminda benzer, bir kisminda farkli kaliplar ¢izmistir.
Krize sinyal teskil etmesi agisindan doviz kurunun baski altinda tutulmasinin, yani
ulusal paranin suni bir sekilde degerlenmesinin krize 3 ay kala trendden saparak
yiikselme yoniinde baski olusturdugu ve kriz aninda da sok artiglar seklinde kendini
gosterdigi gozlenmistir. Ulusal paranin degerlenmesine bagli olarak ihracatin ithalati
kargilama orami diisiisler gostermektedir Diger taraftan faiz orami farkliliklarinin
giderek acilmaya baslamasi, krizden onceki 8. ayda kendini hissettirtirken, bu
stirenin krize 4 ay kala daha anlamli degerler aldig1 belirlenmistir. Sanayi iiretim
indeksi ise kriz 6ncesi 2-3 ayda anlamli diisiislerle sinyal yayarken, 4 ve daha 6nceki
aylarda ortalamanin {izerinde artiglar gOstermesi, kriz Oncesinde parasal ve mali

disiplinin bozulmasina bagl olarak ekonominin 1sindigimi sonucuna varmislardir. *™*

Altintas ve Oz 2007 yilinda yaptiklari calismada para krizlerinin sinyal
yaklagimini ile belirlenmesi tezini Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 krizleri {izerine
uygulamiglardir. Calismada Kaminsky ve digerlerinin 1998 yilinda yapmis olduklari
sinyal yaklasimi yonteminde izlenen asamalara bagli kalinarak oncelikle kriz tanimi
ve donemi belirlenmistir. Daha sonra gostergeler secilmis, esik deger hesaplamalari
yapilmakta ve ardindan ampirik uygulama sonuglara ulasilmistir. 7% Caligmanin
sonuglarina gore kullanilan 15 gostergeden her bir gdstergenin krizlerin en az yiizde
50’sinidogru olarak acikladigi ve ortalama olarak ise gostergelerin krizleri dogru
aciklama yilizdesinin ylizde 66.6 oldugu hesaplanmistir. Arastirma sonucunda 15
gostergeden 9’unun para krizini agiklamada anlamli oldugu bulunmustur. Bu
gostergeler Onem sirasina gore; sanayi iiretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/ rezervler,
GSMH (1987 sabit fiyatlarla), iiretim artis1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi,

3 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur. Bu ¢alismada gostergelerden reel

174 Cevat Gerni, O.Selguk Emen ve M.Kemal Deger,” Uyar Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’deki
Krizlerin Analizi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, say1:2
2005,ss 11-29.

175 Altintas ve Oz, A.g.c.s.32.
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efektif doviz kurunun birinci; tiretim artisinin ikinci ve 3 aylik mevduat faizinin de
birinci ve ikinci model i¢in anlamli aciklayici degisken olabilecegi sonucuna
varilmistir. GOstergelerin yaridan fazlasinda ilk sinyaller, kriz ortaya ¢ikmadan 3 ile
8 ii¢ aylik donem arasinda alinmaktadir. Buna gore gostergelerin politika yapicilarina
Onleyici tedbirler almasi i¢in uygun bir 6ncli zaman arali§1 sunabilecegini sOylemek
yanlis olmayacaktir. Ayrica sinyallerin 1srarciligi da gostergelerin performanslarini
degerlendirmede giiriiltii sinyal oranina benzer sonuglar vermistir. Buna gore en
Oonemli gosterge olan sanayi iiretim endeksi i¢in sinyallerin kriz dncesinde normal
zamanlardan yaklasik 3 kat ve ikinci 6nemli gosterge olan sermaye ¢ikisi igin
yaklagik 2 kat daha israrct oldugu belirlenmistir.

Uger vd. sinyal yontemini kullandiklari calismalarinda, Tiirkiye’deki 1994
para krizinin Oncii gostergelerini, ticer aylik veri kullanarak 1989-1997 dénemi i¢in
incelemislerdir. Toplam 19 degiskenin kullanildigi ¢alismada (bunlarin 12’sini
Kaminsky vd.’nin (1998)’in kullandiklart degigskenler olusturmaktadir), reel
gostergeler olarak iiretim ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim, ihracat, ithalat ve
thracatin ithalat1 karsilama oranlarin1 veren gostergeler kullanilmigtir. Bu gostergeler
igerisinde, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin, ihracat ve ihracatin ithalata oraninin,
1994 para krizini 6ngoérmede en 1yi anlamli degiskenler oldugu Vurgulanmlstlr.176

Bozkurt ve Dursun ise, 1990.1-2005.7 doénemi aylik verilerini kullanarak,
Tiirkiye’deki para krizlerinin Oncli gostergelerini sinyal yontemi kullanarak
belirlemeye calismiglardir. Birgok desiskenin kullanildigi calismada, reel gostergeler
olarak enflasyon ve ihracatin ithalati karsilama oranlar1 kullanilmistir. Bu iki reel
degiskenden para krizlerini dngoérmede en one ¢ikan degiskenin, ihracatin ithalati
karsilama oran1 oldugu gérﬁlmﬁsﬁr.l77

Berg ve Patillo kriz tahmininde ti¢ ¢alisma kullanarak karsilastirmali sonuglara
ulagmustir. 1"

[(KLR) (1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) ve Sach, Tornell ve Valesco (STV)

1997 Oncesinde Onerilen {i¢ farkli para krizi tahmin modellerini

176 Murat Uger, Van Caroline Rijckeghem ve Reha Yolalan. “Leading Indicators of Currency Crises:
A Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yap1 Kredi Economic Review,
9(2),December 1998, s. 3-23.

7Halil BOozkurt ve Giilten Dursun “Tiirkiye’de Para Krizinin Oncii Gostergeleri: Erken Uyari
Sistemi”, Avrupa Arastirmalar: Dergisi, 14(1), 2006,5.259-284.

178 Andrew Berg, Catherine Pattillo (1999), Are Currency Crisis Predictable? A Test, IMF Staff
Papers, Vol 46, No.2 ,1999.
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(1996)] degerlendirmigler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne olgiide
giiclii olabilecekleri sorusuna yanit aramislardir. KLR, FR ile Sach STV
yaklasimlarimin kullanildigi c¢alismada bu iic modelin 1996 yilindan Once
kullanilmasi durumunda Asya krizi’nin 6ngoriiliip 6ngoriilemeyecegi sorusuna yanit
aramigtir. Calisma sonunda KLR metodunun digerlerine kiyasla daha basarili oldugu
sonucuna varmistir. Bununla birlikte modelde yanlis sinyaller dogru sinyallerden
fazla olabildiginden 1997°deki krizin zamanii belirlemede KLR metodunun
yeterince giivenilir olmadign da vurgulannistir. Ug modelin degerlendirilmesi
sonucunda ise yurti¢i kredilerin yiiksek oldugu, reel déviz kurunun trend degerine
gore degerli ve M2/rezervler oraninin arttigi durumlarda para krizlerinin goriilme
olasiligininartis gosterebilecegini belirtmislerdir.

Edison KLR sinyal metoduyla 1970-1995 donemi arasinda Latin Amerika,
Asya ve Avrupa iilkelerinden toplam 20 iilkenin cari islemler, sermaye hesabi, reel
sektor ve finansal sektor gostergelerini kullanmis ve doviz kuru, faiz orami ve
enflasyon gibi degiskenleri modele ilave ederek para krizlerinde sinyal verebilecek
degiskenleri belirlemistir. Arastirmada reel doviz kurunun deger kazanmasinin,
M2/rezervler oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve hisse senedi
fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri i¢cin 6nemli sinyal gostergeleri
olabilecegi sonucuna ulasllmlstlr.179

Goldstein vd 1970-1995 donemi igin Kaminsky ve Reinhart’in (1999)
bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede kullandigi 25 iilkenin aylik gostergelerini
daha da genisleterek para ve banka krizlerini sinyal yaklasimiyla tahmin etmislerdir.
Bankacilik krizleri i¢in reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, para ¢arpani, iiretim
artis1 ve ihracat gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise reel doviz
kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve iiretim artisinin kriz sinyali

veren diger gostergeler oldugunu belirlemislerdir.*®

179 Hali J. Edison,* Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation Of An Early Warning
System”, Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion
Papers, No 675, July 2000.

180 Morris Goldstein, Graciela Kaminsky and Carmen Reinhart “Assessing Financial Vulnerability: An
Early Warning System for Emerging Markets”, Institute for International Economics,2000.
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4.1.2.4. Dogrusal Olasihik Modeli (DOM)

Bagimli degisken 6ziinde iki deger alabiliyorsa yani bir 6zelligin varligi ya da
yoklugu sz konusu ise bu durumda bagimli kukla degiskenler s6z konusudur. iki
yada fazla deger alan kukla degisken olarak regresyon modellerinde olabilirler. S6z
konusu modellerde bagimli degisken iki deger aliyorsa satin alma-satin almama,
olumlu-olumsuz, basarili-basarisiz, evet-hayir gibi karar veya tercih belirtir. Bundan
dolay1 bu modeller ikili tercih modelleri olarak adlandirilir. Bagimli degiskenleri iki
ya da daha fazla deger alan tercih modellerinin amaci, se¢imin olasiligini
belirlemektir. Bu olasilik degeri 0 ile 1 arasinda olacaktir.'® Dogrusal olasilik
modelinin ciddi bir zafiyeti, tahmin edilen degerin 0 ile 1 arasinda
gerceklesmemesidir. Dogrusal olasilik modellerinde E(Yi / Xi), Xi veri iken Yi’nin
kosullu olasiligini dlgtiigiine gore, 0 ile 1 arasinda yer almasi gerekir. Bazen Yi’nin
aldig1 degerler, 0 dan daha kiiciik veya 1 den daha biiytik olabilir. Bu durumda 0’dan
kiiciik degerler 0’a, 1°den biiyiik degerler ise 1’e esitlenir fakat bu yontem ¢ok etkin
degildir.
4.1.2.3.

Yi=Db1+b2Xi +ui
Yi=1 Eger i. Birey istenen ozellige sahipse
0 Diger Durumlarda

Xi= Bagimsiz degisken

Bu modele olasilikli model denmesinin nedeni, Y’ nin X i¢in sarth beklenen

degerinin, Y nin X i¢in sarth olasiligina esit olmasidir.

E(Yi[Xi)=Pr(Yi=1]| Xi)

E(u)=0 —> E(Yi [Xi)= bl + b2Xi

181 Selahattin Giiris ve Ebru Caglayan, Ekonometri ve Temel Kavramlar, Istanbul, Der
Yayinlar1,2005,s.678
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Yi degiskeninin olasilik dagilimi:

Yi Olasilik
0 1-Pi

1 Pi
Toplam 1

E(Yi [Xi) = SYiPi=0.(1-Pi) + 1.(Pi)
E(Yi [Xi)= bl + b2Xi

0<E(Yi|Xi)<1
16
14
12 Pal
10 :
08 :
06 - P E(Y# X9 = o+ P1X;=P

04| d '
02 | i ]
0.0

02 —
04

06
08 -
10 |-
12 /

-14 —
-186

Sekil 18: Dogrusal Olasilik Modeli
Kaynak: William E. Griffiths, R. Carter Hill, George G. Judge,***

Sekil (18) de dogrusal olasilik modelini 6rnekle agiklayalim. Y;= 1 bireyin bir
yere giderken kara yolu tagim aracini segtigini, Y;=0 ise, bireyin bir ugak kullandigi
durumu gostersin. X; bireyin kara yolu tercihi ile hava yolu tercihi arasindaki zaman
farkin1 ifade etmektedir. X; arttiginda, kara yolu tasiti kullanmanin firsat maliyeti,
hava yolu kullanmanin firsat maliyetine gore nispi olarak artmaktadir. Bu durumda
genelde bireyler hava yolunu tercih etme egilimine girerler. Sonugta B, nin pozitif
degerli olacagi beklenir. X’in her bir degeri farkli bir P olasilik degerine Kkarsilik
gelmektedir. X1 oldugunda bireyin kendi

182 william E. Griffiths, R. Carter Hill, George G. Judge, Learning and Practicing Econometrics,
New York,John Wiley & Sons Inc., 1993, pp.740.
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aracint kullanma olasiligi P1’dir. X2 olmasi halinde ise, olasilik P2’ye esittir.

Olasiligin 1’den biiyiik olmasi mantikli bir sonug degildir.

Sekil 19: Birikimli Dagilim Fonksiyonu

Kaynak: Damador N.Gujarati,Basiic Econometrics, Second Edition, McGraw-Hill Inc.,1998,5.481.
ve Ozgiir Yaman'®

Sekil (19) da, Xi’deki her bir birimlik artis her defasinda olasiligi (Pi)
ayn1 oranda etkilemektedir.Bu durum gergek¢i goziikkmemektedir.
Gergekei olan, Pi’nin Xi’ye dogrusal olmayan bir sekilde baglanmasidir.
Ornegin, gelir diizeyinin ¢ok diisiik oldugu bir durumda bir aile ev
sahibi olamazken gelirin belli bir diizeye erigsmesi ile ev sahibi olma
olasilig1 artacaktir. Ancak bu diizeyin lizerindeki gelir artiglar1 ise ev
sahibi olma olasiligini ¢ok az etkileyecektir. Bu yiizden alt ve iist gelir
diizeyleri neredeyse ev sahibi olma olasiligin1 hi¢ etkilememektedir. O
halde Xi artik¢ca Pi= E(Yi= 1/ Xi) nin de arttig1 ancak 0-1 araliginda
kaldigi; ve Piile Xi arasindaki iligkinin dogrusal olmadigi bir model
ger¢ek yasami agiklamada daha basarili olacaktir. Yani bu model, Xi
kiiciildiikce giderek daha yavas bir hizla 0’a yaklasan ve Xi biiyiidiikge
giderek daha yavas hizla 1’e yaklasan bir olasilik modelidir'®*

183 Ozgﬁr Yaman, “Finansal Krizler ve Erken Uyar1 Sistemleri”, Yaymnlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul,2010,s.52.

18% Ali Sen, “Finansal Krizlerin Tahmin Edilebilirligi: TiirkiyeUygulamas1” Yayimlanmamis

Doktora Tezi, Istanbul,2005,S.112.
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4.1.2.5. Probit Model ve Model ile ilgili Ornek Ampirik Calismalar

Bagimli nitel degiskenli modellerin hata terimlerinin dagilimini normal egri olarak
kabul eden modeller Probit modelleri olarak adlandirilmaktadir. *** Probit model, Pi ile
aciklayici degiskenler arasinda iliski kurmay1 amaglayan ve olasilik degerinin O ile 1
arasinda kalmasini saglayan bir istatistiki modeldir.

Normal birikimli dagilim,

F(2)= J‘ 1 q-(z-w)/20

2no

fonksiyonunun kullanilmasindaki amag, dogrusal olaslik modelinin agiklayici
degisken X’lerin 0 veya 1 yer almalart saglanirken, bagimli degisken, se¢im
yapmanin bir olasihigi olarak degerlendirilir. **® Oncelikle i’inci birey i¢in bir li fayda

endeksi tanimlayalim. Buna gore,

Ii :/B'Xi

Aciklayicit degiskenlerin  degerindeki degismeler, li endeksinin degerini de
degistirecektir. li endeksinin daha biiyiik deger almasi, i bireyinin Yi= 1 secenegini
tercih etmekten aldig1 faydanin daha biiyiik olmasi demektir. Bu yiizden Ii’nin daha
bliyiik deger almasi ile P1 daha biiyiik olacaktir. G6zlenemeyen endeks diizeyi I *nin,
her 1. birey i¢in I'; denilen bir esik degeri oldugu varsayilmaktadir. Eger [; , I i

asarsa yada esit olursa olan gergeklesecek, asmazsa gerceklesmeyecektir.

185 pindyck Robert and Daniel Rubinfeld, Econometric Models and Econometric Forecasts, Third
Edition, McGraw-Hill, Inc., 1991,pp 322.
186 David John Finney, Probit Analysis, Cambridge University Pres, Cambridge,1971,pp.11.
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I, < 1; ise y= 1 olay1 gerceklesecek,
1> 1 ise y= 1 olay1 gerceklesmeyecektir.
Normallik varsayimi altinda, I*i < |j olasilig1 standartlastirilmis kiimiilatif normal

dagilimdan asagidaki gibi hesaplanabilmektedir;

F’i :P(y:1)=P(|i*S Ii ): F(Ii):ij-e_;.dt

Jorn

2

— i 'Bin e_; .dt

ey

Fayda endeksini elde etmek icin kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunun

tersi alinmaktadir;

Ii — F_l(li) = F_l(R) :ﬁlxi

formiilde kiimiilatif normal dagilimun tersi F ™ ile gosterilmektedir. Probit modelinde
olasilik iizerinde Xi ’deki bir birimlik degismenin etkisi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir;

oP  oF(l,) al,
ox ol ox

= f(li)'ﬁi

lj arttikga P; de artmaktadir. Ancak bu artis dogrusal olasilik modelindeki gibi sabit
bir hizla olmamaktadir. Pi’nin 0’a ve 1’e¢ yakin oldugu bolgelerde li’deki esit
miktardaki degismeler Pi’de giderek daha kiigiik degismelere yol agmaktadir. S6z
konusu parametrenin degeri negatif olursa bagimsiz degiskendeki artig olasilik
degerini azaltmaktadir. Pozitif oldugunda ise bagimsiz degiskendeki artig, olasilik

degerini arttirmaktadir.
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Bi ve f (Ii)’in biyiikligi, bagimsiz degiskendeki bir degisimin olasilik degerinde
meydana getirecegi degisimin biiylikliigl ile belirlenmektedir. f(1i) standart normal
olasilik yogunluk fonksiyonunu belirttiginden daima pozitiftir ve i parametresinin
isaretine bagl olarak marjinal etki degismektedir.

Bagimsiz degisken olan X; degistik¢e f (lj)degismektedir ve standart normal olasilik
yogunluk fonksiyonu maksimum degerine |; = 0 ve dolayisiyla Pj=F(1;=0)=0.5

olunca ulasmaktadir.

Radelet ve Sachs 1998 yilinda yaptiklari ¢aligmada 1994-97 doneminde 22
yiikkselen piyasa ekonomisinde finansal krizi tahmin etmede alternatif risk
gostergelerinin 6nemini ortaya koymak igin Probit modellerden faydalanmislardir.
Calismanin sonucuna gore, kisa donemli dis bor¢larin déviz rezervlerine oraninin
yiiksek olmasi, spekiilatif ataklari baglatan ve krizin olusmasina neden olan en
onemli gostergedir. Bu oranin yiiksek olmasi durumunda, yabanci yatirimcilar,
istedikleri anda o6zel sektoriin veya hiikiimetin kisa donemli yiikiimliiliiklerini
karsilayamayacagini diisiiniirler. Dolayisiyla dis bor¢/doviz rezervlerine oraninin
yiiksek olmasi durumunda, yabanci yatimcilar iilkeden ¢ikmak i¢in acele edecekler
ve her zaman olmasa da sonugta bir krize yol agacaklardir. Uzun donemli borg
seviyesi, kriz olusmasinda dnemli bir gosterge degildir. Dolayisiyla bu sonug, krizler
gercekte 6deme giiciinden ziyade bir likidite krizidir. Ayrica bankacilik sektoriiniin
yiikiimliiliiklerindeki artis da krizle baglantili bulunmustur. Diger yandan yiiksek cari
islemler agiginin krizle baglantisi zayif bulunurken, reel déviz kurundaki asiri

degerlenmenin finansal krizle bir baglantis1 goriilmemistir. 187

187 Steven Radalet ve Jeffrey Sachs,),“The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospects”, Brookings Papers on Economic Activity 1, 1998,( Cevirim i¢i) http://www2.cid.harvard.
edw/hiidpapers/bpeasia2.pdf, Erisim Tarihi: 05.05.2012.
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4.1.2.6. Logit Model ve Model ile ilgili Ornek Ampirik Calismalar
Log-linear modeller iki veya daha fazla dummy degiskenin kosullu iligkisini

analiz etmek igin gelistirilmistir. Bununla birlikte, log-linear modeller sayesinde,
degiskenlerin olusturdugu bilesik dagilimi, iki veya daha fazla degiskenin birbirine
bagimli olup olmadigim1 ve iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi neden-

sonug iliskisine dayandirmaksizin test etmek miimkiindiir.'®®

Logit model i¢in tercih olasiliklar1,'®

Pi=FXip) =F (L)
F(.), lojistik rassal bir degiskenin birikimli dagilimidir ve su sekilde formiile edilir:
Pi=F(X;’f)

=1/ 1+e”

li eksi sonsuz ile art1 sonsuz arasinda deger alirken Piise 0 ile 1 arasinda deger

almaktadir. Piile li arasinda dogrusal olmayan bir iliski vardir.

Woo 2000 yilina ait ¢aligmasinda, 1997-98°de Malezya, Filipinler, Giiney Kore,
Tayland ve Endenozya’da yasanan para krizlerini agiklamada makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalarin mi, yoksa finansal sirayetin mi etkili oldugunu analiz
etmistir. . 1996’daki mevcut veriler ¢ergevesinde 1997’de olusan krizi tahmin etmek
icin logit model kullanilmigtir. Calismada bagimli degiskeni, reel déviz kuru
endeksindeki deger kayb1 %50’y1 gecerse kriz (Y =1), %0-10 arasinda ise kriz yok
(Y =0) seklinde tanimlamistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise, makro ekonomi
politika degiskenleri (M2’nin biiylime orani, devletin biitce dengesinin GSMH’ya
orant), ticari sektoriin rekabet gostergesi (ticari ya da cari islemler dengesinin
GSMH’ya orani) ve doviz kurunu desteklemede hiikiimetin durumu (ya merkez
bankasinin yabanci aktiflerinin GSMH’ya oran1 ya da tiim bankacilik sisteminin net

yabanci aktiflerinin GSMH’ya orani) se¢ilmistir. Sonucta, makroekonomik

188 Kazim Ozdamar, , Paket Programlarla istatistiksel Veri Analizi,Eskisehir, Kaan Kitabevi, c. 1,
2. Basim,1999,s.449-450.

189 Ali Sen, A.g.e,s.117
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gostergeler para krizini tahminde yetersiz kalmistir. Dolayisiyla Woo, fina nsal

C . . o 190
bulagsmanin Asya krizinin ana nedeni oldugu sonucuna ulagmaistir.

Domag ve Peria, 2000 yilinda yaptiklar1 calismada doviz kuru rejimi ve finansal
istikrar arasindaki baglantilari arastirmiglardir. Logit modelin kullanildig1 ¢alismada
Domag ve Peria, ticaret hadlerinde olas1 bir kotiilesmenin, kredi kullananlarin borg
geri Odemelerinde probleme neden olabilecegini vurgulamislardir. Bu durum
calismaya gore bankacilik krizi riskini arttirmaktadir. calismada sabit doviz kuru
sisteminin hakim oldugu ortamda M2 / Rezervler orani ne kadar biiyiikse, bankalara
hiicum olasiliginin o kadar artacagimi ve krizlere acik bir ortamin olusacagini
ujbankacilik krizi ihtimali lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasildig goriilmektedir. 191

Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1980-1994 donemi igin ¢ok degiskenli logit
modeli kullanarak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik krizlerinin
belirleyicilerini incelemislerdir. Bankacilik krizlerinin nedenlerini; diisiik biiylime
hiz1 ve yiiksek enflasyonun sekillendirdigi zayif makroekonomik yapi ile birlikte ani
sermaye cikislari, bankacilik sektoriindeki diistik likidite, 6zel sektor kredilerindeki
hizli artis, genis kapsamli mevduat sigortas1 ile yetersiz ve gevsek yasal
diizenlemelerin bankacilik krizlerinin olasiligini yiikselttigini bulmuslardir. Ayrica,
bozulan dis ticaret hadlerinin finansal sektorde giicliiklerin ortaya c¢ikmasina

yardime1 oldugunu belirlemislerdir.'%

4.1.2.7.Probit ve Logit Modellerin Karsilastirilmasi
Logit/probit modeller agiklayic1 degiskenlerin birlikte ele alinarak tahmin

edildigi ¢ok degiskenli yaklasimlardir. Cok degiskenli bu modellerin avantaji, farkl
degiskenler arasindaki korelasyonlarin gozetilmesi ve agiklayici degiskenlerin

istatistiksel anlamliliklarinin kolay test edilmesidir. Probit modelin logit modelden

19 Wing T.Woo, “The Unorthodox Origins Of The Asian Currency Crisis” , ASEAN Economic
Bulletin, 02174472, 17 (2),2000.

19 jlker Domag and Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is There a
Link?”, World Bank,2000.

192 Kunt ve Detragiache, A.g.e.
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tek farki, tercih olasiliklarini tanimlamada kullanilan birikimli dagilim fonksiyonudur.

(Probit model normal birikimli, dagilim fonksiyonundan olusturulur ) Probit model

Probit
—————— - [_og|t

Sekil 20: Probit ve Logit Modellerin Ayni Grafikte Gosterilmesi
Kaynak: Aykut Alp, Istatistiksel Calismalarda Probit Analizi ve uygulama Alanlari, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Diyarbakir,2007, ss.12.

4.1.3.Erken Uyan Sistemleri: Yeni Yaklasimlar

Finansal krizlerin 6ngoriilmesi i¢in gelistirilen sinyal yaklasimi ve probit/Logit
modeller, 6zellikle dnemli kuruluslarin ¢alismalarinda kullanilmast nedeniyle belli
poplileriteye ulasmiglardir. Bununla birlikte, bu yaklagimlarin serisel korelasyonlarin
kriz dinamikleri {izerindeki etkisine gerekli Onemin verilmemesi, kriz dist
donemlerde temin edilen bilgiden yararlanilamamasi, esik degerin belirlenmesinde
bir standardizasyonun olmamasi, her calismada farkli esik degerleri belirlenebilmesi,
sinyal yaklasiminda degiskenlerin istatistiksel olarak sinanamamasi gibi eksiklikler
nedeniyle yeni arayislarin ortaya ¢ikmasi gereklilik haline gelmistir.
4.1.3.1. Panel Veri Analizi Ile Krizlerin Ongoriilebilirligi ve Ornek Ampirik
Calismalar

Finansal kirilganlik analizlerinde zaman ve kesit boyutlari olan veriler soz
konusu oldugundan, gerek ulusal gerekse uluslararasi yazinda panel veri

tekniklerinin kullanilmasi son derece yaygindir. Panel veri analizi, yatay kesit
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gozlemlerin belli zaman dilimleri i¢inde birlikte analiz edilmesidir. Panel veriler
kesitlere ait zaman serileri veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak
tanimlanmaktadir.'*® Panel veriler, firmalar, iilkeler ve hane halki gibi birimlerden
olusan yatay kesit gozlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade edilmesi olarak da
yorumlanabilmektedir. **

Yatay kesit ve zaman serisi birlesimini igeren veri setlerinin kullanildigi panel
regresyon modelleri arasinda, tek yonlii ve ¢ift yonlii sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
modeli, dinamik panel analizi, genellestirilmis EKK gibi bir ¢ok yontem yer

almaktadir. Panel regresyon modeli;

Y't = O +181itX1it +.. ~+:Bkit +int + U;,

i=1...nvet=1,....,T

1

yani;

Yit:ai+18xit + Uit

Olarak ifade edilir. /=1 ...N iilke (yatay kesit) , t=1...T zaman oi t zaman déneminde

sabit y olarak alinan ve i bireysel yatay kesitlere 6zgii yatay kesit etkileri ifade

etmektedir. S6z konusu analizle ilgili literatiir ileriki boliimde ele alinacaktir.

Kahraman, 2009 yilinda hazirladigt Finansal Krizler ve Krizlerin
ongoriilebilirligi adli doktora tezinde 1987-2007 doneminde 15 gelismekte olan
tilkede yasanan para krizlerinin, hangi degiskenlerle agiklanabileceginin panel veri
analiziyle tahmin etmistir. Calismada reel doviz kuru, reel faiz orami ve doviz
rezervlerindeki  ylizde degisimlerin  standart sapmalarinin  oranmna  gore
standartlastirilmis degerlerinden olusan “para krizi indexi” bagimli degisken olarak
alimmis olup, indeksi aciklayici 7 bagimsiz degisken belirlenmistir. Analiz sonucunda,
M2 para arzinin biiyiime orani, cari islemler dengesinin rezervlere orami ve

bankacilik sektdriiniin 6zel Sektdre agtign kredi hacminin GSYIH’ye oranindaki

193 Greenee, William. H. (2003), Econometric Analysis, 5th Ed., New York: Prentice Hall,pp.283-284
194 Badi Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 2nd Ed., UK: John Wiley & Sons
Ltd.,2001,pp.1.

197



yizde degismenin krize sinyal teskil ederek, para krizi olasiliginin arttirdigi

sonucuna varilmistir.'*

4.1.3.2. Fisher’in Discriminant ( Ayirma) Analizi ile Finansal Krizlerin
Ongoriilebilirligi ve Ornek Ampirik Calismalar

Diskriminant ya da ayirma analizi, dnceden siniflandirilan iki yada daha fazla
grubu birbirinden ayiran ¢ok degiskenli bir analiz tiiridiir. Grup disindan alinan
gbzlemin hangi gruba atanabilecegini gostermektedir. Kiimeleme analizi, istatistiksel
anlamda, birbirlerinden farkliliklar gosteren tiikketici gruplar yaratir. Gruplara daha
sonradan katilacaklarin, hangi kistaslara gore smiflandirilacagini  sdylemez.
Diskriminant analizi, kiimeleme analizinin, bireyleri nasil kiimeledigini 6grenir ve
her bir grup i¢in formiil ¢ikarir. Gruplara katilacak bireyler, bu formiiller araciligiyla,
kolaylikla smiflandirilabilir. DAP'm Yasam Bigimleri kiimeleri, bu formiiller
kullanilarak olusturulur.
Diskriminant analizinin amaglar1 iki baslik altinda toplanabilir.196

e Diskriminant fonksiyonlarini belirleyip bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar
aras1 ayirima en fazla etki eden ayirici degiskenleri belirlemek.

e Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini
belirlemek

195 Serpil Kahraman, “Finansal Krizler ve Krizlerin Ongériilebilirligi”, Yayimlanmams Doktora
Tezi,Istanbul, 2009.

19 Aydin Unsal “Diskriminant Analizi ve Uygulamasi Uzerine Bir Ornek”, Gazi Universitesi, I.I.B.F.
Dergisi,say1 3,2000, s.19
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Diskriminant analizini su sekilde ag:lklayabiliriz.197

Y, =V X +V X, + etV X

Y, =V, X +V,,5X, oV, X,

Y, =V X +V, X%, o Vg X,

X ile gosterilenler degiskenleri, V ile gosterilenler ise degiskenlere ait katsayilar
ifade etmektedir. Bu fonksiyona ayirma fonksiyonu denilmektedir. Bdyle bir
fonksiyon bulunurken gruplar arasi degisimin grup i¢i degisime oraninin en biiyiik

olmasi gerekir. Bunun anlami;

F=Max(Gruplaras1 Degisim/Grupi¢i Degisim)

Fisher tarafindan tanimlanan iki varyans orani ;
1
V' AV I

L=—— max
v'Wv

ve iistteki modele iliskin varsayimlar asagidaki gibidir.

197 Ahmet Kaya, “Diskriminant Analizinde Ayirma’nin Giicii ile Faktoér Analizinde Kullanilan
Kovaryans Matrisi Arasindaki liski Uzerine Bir Calisma”, D.E.U.L.L.B.F. Dergisi, Cilt:13, say1:1,
Y11:1998,s..204-205
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1.E(x)=0
2Var(X)=0
3.Kov(uy;,u;)=0
4.Kov(X,u)=0
5E(u)=0

6.u, ~ N(0,c°u,)

Bununla birlikte; L esitliginin v ye gore tiirevini aldigimizda L; 6zdegerlerinin

W A—-LI|=0

determinantinin ¢6ziimiinden elde edildigi goriiliir.

Erkeklioglu ve Bilgili parasal krizlerin tahmin edilmesinde Diskriminant
(ayirma) analizi kullanmislardir. S6z konusu c¢alismada kriz olan yillar ile kriz
olmayan yillar1 birbirinden ayiran degiskenler ayirma metodu kullanilarak tespit
edilmeye ¢alisilmigtir. Her ne kadar modelin agiklama giicii disiik olsada, bu
calismanin ampirik sonuglarina baktigimizda, toplam rezervlerin borg servisine orani,
toplam rezervlerin ithalata orani, biiylime orani, toplam bor¢ servisinin gayri safi
milli gelire oran1 ve toplam bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina orani ile ¢cok
tarafli bor¢ servisinin kamu ve kamu tarafindan garanti edilen borg servisine orant,
kriz yillart ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayiran gostergeler olarak 6n plana
cikmaktadir. Bir bagka deyisle ulusal bor¢glanma oraninin yiiksek olmasi ve

rezervlerdeki azalma iilkenin karsilasacagi spekiilatif atak riskini artirmaktadir.'%®

Burkart ve Coudert, parasal krizlerin tahmininde Diskriminant (ayirma)
analizinden yararlanir. 1980-1998 periyodunda 15 gelismekte olan iilkedeki ti¢ aylik

verileri kullanarak parasal krizlerin ortak ozelliklerini belirlemeye c¢alismislardir.

19 Hatice Erkeklioglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesinde Teori ve
Uygulama”,Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, Say1 24, 2005.
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Kurdaki degerlenme, enflasyon, kisa vadeli bor¢ ve rezervlerdeki degisim krizlerin
onemli belirleyicileri olarak gozlenmistir. Bes kriz vakasindan dordi dogru bir
sekilde tahmin edilmistir. Model, dogru tahminler iirctmede basarili sonuglar

vermistir.*%°

4.1.3.3.Kiimeleme (Cluster) Analizi ile Finansal Krizlerin Ongériilebilirligi ve

Ornek Ampirik Cahsmalar

Kiimeleme analizi veriyi anlamli, yararli ya da hem anlamli hem de yararl
gruplara(kiimelere) ayirir. Eger amag¢ anlamli gruplar ise, bu durumda kiimeler
verinin dogal yapisim1 yakalamalidir. Kiimeleme analizi veri nesnelerini yalnizca
nesneleri tanimlayan ve iligkilerini ortaya koyan verilerden ¢ikarilacak bilgiler
1s1g¢inda gruplar. Amag ayni grup igerisindeki nesnelerin birbirine benzer veya iligkili
olmasi; farkli gruptakilerin ise birbirinden farkli olmasi yada iliskilerinin
bulunmamasidir. Ayn1 gruptakilerin birbirine benzeme orani yada farkli gruptakilerin
ise birbirinden farkli olma oranlart kiimelemenin ne kadar iyi oldugunun yada
kiimelerin birbirlerinden ne kadar kesinlikle ayrildiklarinin gostergesidir. Ayirma
(diskriminant ) analizinde ayirma fonksiyonu kullanilmaktadir. Ayirma
fonksiyonunu, 6rnekleme yeni girecek birimler icin tekrar tekrar kullanilabilirken,
kiimeleme analizinde sonradan gelen yada Orneklemden c¢ikarilan bir birim igin
analizi tekrarlamak gerekmektedir. Ayrica kiimeleme analizi diskriminant analizi ile
birlestirilebilmektedir.

Kiimeleme analizi son yillarda en sik kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel
tekniklerden biridir. Kiimeleme analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda fark
ya da {istiinliik gdzetmez. Tersine birbirine bagimli tiim iliskileri inceler. Orneklem
sayis1 biiyiiylince bu yontem iyi sonuglar vermemektedir. Cok boyutlu uzayda biiytik
ve karmasik verilerin 6zetlenmesi ve tanimlanmasin da yol gosterici bir arastirma
yontemidir. Kiimeleme analizi 6nceden belirlenen se¢im kriterlerine gore birbirine

cok benzeyen birimleri ayn1 kiime i¢inde toplar. Analiz sonucunda bir kiimeyi

199 Oliver Burkart, Virginie Coudert, “Leading Indicators of Currency Crisesfor Emerging Countries”,
Emerging Markets Review 3, 2002, pp.131.
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olusturan birimler birbirine benzesirken diger kiimelerin birimleri ile benzesmez. Her
kiime kendi iginde homojenken, kiimeler arasinda heterojenlik vardir. Bir veri
setinde yer alan birimlerin kiimelenmesi islemi bu birimlerin birbirleriyle olan
benzerlikleri ya da birbirlerine olan uzakliklar1 kullanilarak gergeklestirilmektedir.
Cluster analizinde gruplarin olugmasinda degiskenler arasindaki mesafe dikkate
alinir. Mesafe ise objelerin veya olaylarin birbirine gére konumlarini ifade ederken,
benzerlik ve yakinlik durumunu da gosterir. Degiskenlerin kesikli ya da siirekli
olmalarina ya da degiskenlerin nominal, ordinal, aralik ya da oransal Olgekte
olmalarina gore hangi uzaklik Olcilisiniin ya da hangi benzerlik o6l¢iisiiniin
kullanilacagina karar verilir. Eger ol¢iimler sayimla elde edilmis degiskenlerden
olusuyorsa o zaman ki-kare veya phi-kare uzaklik olgilisiinden faydalanilmaktadir.
Ikili gozlemlere gore elde edilmis veriler kullaniliyorsa o zaman &klid, kare &klid,
size difference, pattern difference gibi benzerlik ya da farklilik olgiilerinden

yararlanilir. °°

Kiimelerdeki noktalarin geometrik olarak gosteriminde ikiden fazla
boyut oldugunda, noktalar arasindaki uzakliklar1 ¢ok boyutlu olarak
hesaplamak gerekir. X veri matrisinde yer alan n birimin pdegiskene
gore uzakliklari, uzaklik matrisi ad1 verilen D matrisi ile gosterilir. D
matrisinin elemanlari ise dij bigciminde gés‘[erilir.201

Oklid uzaklig1 su sekilde hesaplanmaktadir.

d(i, j)= \/(Xu —le)z +(xi2 —sz)z +...+(xiID —xjp)2

En ¢ok kullanilan 6l¢ii birimidir. Kiimeleme analizinde kullanilacak olan degiskenler
belirli bir 6nem derecesinde agirliklandirilmigsa , Oklidyen uzaklik dlgiisii formiilii

asagidaki gibi olur.

20 zdamar, A.g.e.,s.283.
20! Bahar Berberoglu, “2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin Kiimeleme
Analizi ile Incelenmesi”,Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:11,say1 1:2011 5.116
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d(i j):\/wl(xil —le)z (X, —sz)z +...+Wp(xip —xjp)2

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerinde birimlerin kendi icinde
homojen ve kendi aralarinda heterojen olan kiimelere ayrilmasini
amaglar. Yani, birimlerin uygun olduklar1 kiimelerdetoplanmalarini ve n
birimin k kiimeye pargalanmasini1 saglar. k-ortalamalar teknigi cok
sayina birimdenelde edilmis siirekli p degiskenli verileri kiime i¢i kareler
toplamlarin1 minimize edecek bicimde k kiimeye ayirir. Birimlerin az
sayida kiimeye yerlestirilmesi iteratif bir islemle yapilir. Her iterasyonda
birimler farkli kiimelere atanarak en uygun ¢6ziim permutasyonel bir
bicimde gerceklestirilir. Yani x1,x2,...xn her biri p degiskenli gozlem
vektorleri, cok boyutlu X uzayinda bir nokta olarak diisiiniildiigiinde ve
aynt anda aln,...,akn her grup gozlem icin kiime merkezi olarak
secildiginde;

2

1en .
W, zﬁziﬂmmmgk X, —a,

formiiliinden yararlanarak gozlemler en yakin kiimeye atanmaktadir.

Kiime sayis1 (k);

k=(n/2)"

Seklinde belirtilmektedir.

Berberoglu, 2011 yilinda yaptig1 ¢alismada 2008 Global krizi’nin Tiirkiye ve
Avrupa Birligi’ndeki Etkilerini kiimeleme analizi kullanarak incelemistir.

Calismada yapilan kiimeleme analizinde, Oncelikle analize dahil ettigi 27 AB iilkesi
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ve Tiirkiye olmak tizere 28 {iilkeyi ekonomik gostergeleri acisindan benzerliklerine

gore kiimelendirerek gruplandirmistir. Bunun sonrasinda, Tiirkiye’nin ve 27 AB

ilkesinin olusturdugu bu kiimelerin her birinin i¢cinde 2008 Global Krizi’nden 6nce

hangi iilkelerin yer aldigim1 ve kriz doneminde bu kiimelerde ortaya ¢ikan

degisiklikleri saptamistir. 2008 yilina ait ¢calismamizda kullandigimiz 7 ekonomik

degiskene gore, AB tliyesi lilkeler ile Tiirkiye’yi de ele alarak ulastigimiz kiimeleme

analizi tablosu Tablo ( ) da asagida verilmistir.

Kiime
Sayis1

Kiime
Numarasi

Kiime Elemanlari

K=2

1.Kiime

Almanya,fransa,italya,Ingiltere

2.Kiime

Belgika,Bulgaristan,Cek Cumhuriyeti,Danimarka,
Estonya,irlanda,Yunanistan,ispanya,klbrls,Letonya,Litvanya,Liiksemburg,macarista
n,Malta,Hollanda,Avusturya,Polonya,portekiz,Romanya,Slovenya,Slovakya,Finland
iya ve Tiirkiye

K=3

1.Kiime

Ispanya,ingiltere

2.Kiime

Belgika,Bulgaristan,Cek Cumhuriyeti,Danimarka,

Ispanya,Estonya,irlanda, Yunanistan,ispanya,kibris,Letonya, Litvanya, Liiksemburg,
macaristan,Malta,Hollanda, Avusturya,Polonya,portekiz,Romanya,Slovenya,Slovaky
a,Finlandiya ve Tiirkiye

3.Kiime

Almanya, fransa,talya,

K=

1.Kiime

Fransa,italya,ingiltere

2.Kiime

Belgika,Bulgaristan,Cek Cumhuriyeti,Danimarka,

Ispanya,Estonya,irlanda, Yunanistan,Ispanya,kibris, Letonya,Litvanya, Liiksemburg,
macaristan,Malta,Hollanda,Avusturya,Polonya,portekiz,Romanya,Slovenya, Slovaky
a,Finlandiya ve Tiirkiye

3.Kiime

Ispanya

4.Kiime

Almanya

2008 yil1 i¢in kiimeleme analizinde, Genel Kamu Ac¢i181 ve Fazlasi (X1), Genel Kamu

Sermaye Yatirimi, Genel Kamu Temel Dengesi , Genel Kamu Briit Borcu ,GSYIH,

Kamu Nihai Tiiketim Harcamalar1 , Briit Sermaye Olusumlar1 degiskenleri isleme

alinmistir. Yapilan analiz sonucunda ii¢ kiime olusmustur. Olusan kiimelerden
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birincisi 2 elemanli, ikincisi 23 elemanli ve {giinciisii 3 elemanlhidir. 1. Kiimede
Ispanya ve Ingiltere, 3. Kiimede Almanya, Fransa ve Italya, 2. Kiimede ise diger AB
iilkeleri ve Tiirkiye yer almaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda Ispanya ile ayni1 kiimede
yer alan Hollanda 2 kiimeye girmis ve Almanya, Fransa ve Italya ile ayn1 kiimede yer
alan Ingiltere kriz yilinda Ispanya ile aymi kiimede yer almistir. Kiimeleme analizinin
sonuglarini baktigimizda tiim Diinya’da oldugu gibi, 2008 yili AB’de global krizin
en cok hissedildigi yi1l olmustur. Ancak krizin ayak sesleri aslinda 2006 yilinda
duyulmaya baslamistir. Bu nedenle ¢aligmamizda, 2006-2008 olmak {izere ii¢ yilin
kapsanmasiin ve ele aldigimiz degiskenlerin anlamliligina bagh olarak yapilan

analizler sonucu 3 kiimenin olusmasinin gerekliligi kolaylikla goriilmektedir.

4.1.3.4.Siirekli Modelleme Yaklasimi (Continuous Modelling Approach) ile
Finansal Krizlerin Ongoriilebilirligi ve Ornek Ampirik Calismalar

Vlaar tarafindan gelistirilen yaklasimdir. Diger yaklasimlardan en biiylik farki
krizi belirlemek i¢in olusturulan endeksin esik degerinin altinda yada {istiinde
olmasma bagli olarak, 0 veya 1 degerinin modellenmesinin yerine krizin
modellenebilmesidir. Golge bagimli degilken yaklagiminda ve sinya yaklagiminda
parasal krizler, kesikli bir olay olarak tarif edilmektedir. Bu durum 6zellikle sira dist
krizler i¢in giivenilirligi tartismalidir. Aym1 zamanda krizlerin derinligini gozardi
eder. Siirekli modelleme yaklasimi asagida verilen alti esitlikten olusan esitlik

sistemi yardimiyla agiklanabilir; 202

202 peter Vlaar, “Target Zones and Realignment Risk: An Integrated Approach”, De Economist,
Volume 146, Number 1, 1998, pp. 91-116.
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i = xj‘itﬂl +ﬂ"|t'9it + &
& 1= AIN(A8, h) + A4N(Q-4,) 9, hy +6,)

h, =X2. 5,
A, =exp(X 3., 5;) L+exp(X3., 5,))
Gy = X4 p,
O = X5 S5

Yukaridaki denklemi agiklayacak olursak;

Iit = Xlitﬂl +2‘1t‘9it + &

Denkleminde t zamani i¢in 1 iilkesinin kriz gdstergesinin olusumunu gérmekteyiz.
Vlaar a gore kriz gostergesi li¢ farkli boliimden meydana gelmektedir. Bu boliimler
normal donemleri ifade eden kisim (lineer), kriz donemlerini ifade eden kisim (lineer

degil) ve stokastik hata terimdir.

—M\it 9jt beklentisine ve hj; varyansia ve normal dagilima sahip olan

it ¥ (1_ ﬂit) N (_ﬂit‘git ’ hit) T /11t N ((1_ ﬂ"lt)lgit ’ hit T 5|t)
esitliginde kosullu hata teriminin dagilimini gérebilmekteyiz.

l9it ve 5it ile gosterilen ortalama ve varyans degerlerinin kriz gerceklesme
durumlarinda daha yiiksek degerler almasi modelin yenilik¢i yoniidiir.

hit: X2, B, esitliginde normal rejimin oynakligi gosterilmektedir. Bununla birlikte
kriz rejimine girme olasilig1; A, _exp ( X3itﬂ3) / (1+ exp X3itﬂ3) esitligindeki logit
olasilikla belirlenmektedir. Bu esitlik hem ilk erken uyar1 sinyali, hem de krize girme
olasiligin1 gostermektedir. &, kriz rejiminde beklenen deger kaybini, o, ise varyansi

ifade etmektedir.
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Git = X4it p4 ve oit = X5it 55 esitlikleri  birlikte modelin ikinci erken uyari

gostergesini olusturmaktadir. Kriz siddeti, 8, + 2@ olarak varsayilmaktadir.

S6z konusu yaklasim Vlaar tarafindan olusturulmus ve ¢esitli ¢alismalarindan
kullanilmistir. Kriz i¢in Oncii gostergeler olarak, ithalat/ihracat orani, rezervlerin /
genis tanimli para arzi, kisa donemli borglarin/yabanci rezerv miktari, reel doviz kuru
ve enflasyon orani belirlenmistir. Modelde kriz olasiligi, istikrarsiz rejime girmek ile
dogrusal orantilidir. Model sonucunda elde edilen 6nemli bir sonu¢ sudur ki 1996
sonrasinda meydana gelen krizlerin 6ngoriilmesinde ithalat/ihracat orani, gosterge
giiclinli daha oOnceki krizlere kiyasla kaybetmistir. Ayrica, kisa dénemli borglar /
toplam yabanci rezerv miktar1 yiiksek agiklayici 6ncili gosterge olarak agiklanmistir.
Vlaar (2000), bu durumu son donem krizlerde likidite sikintisinin daha 6nemli bir rol
oynadigi sonucuna baglayarak aciklamstir.”%®
4.1.3.5. Yapay Sinir Aglar1 Yaklasimi ile Finansal Krizlerin Ongoriilebilirligi ve
Ornek Ampirik Calismalar
Hisse senetlerinin performansinin olgiilmesi ve se¢imi, doviz kurlarinin yoniiniin
belirlenmesi, bir sirketin iflas edip etmeyeceginin tahmin edilmesi, finansal krizlerin
ongoriilmesi, manipiilatif islemlerin tespit edilmesi, menkul kiymet alim-satimi ve
tahminler yapilmasi ile gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi gibi ¢aligmalarda sik¢a
kullanilan yapay sinir aglari, biyolojik sinir aglarindan esinlenilerek ortaya cikarilan
ve biyolojik sinir aglarina benzer bazi1 performans 6zellikleri iceren bir bilgi isleme

sistemidir.?%*

Gergek hayattaki birgok zaman serisi gibi finansal zaman serileri de
finansal zaman serileri de dogrusal degildir. Bu gibi durumlarda YSA gibi dogrusal
olmayan teknikler finansal ©Ongorii problemlerinde yiikksek performans
saglamaktadirlar. YSA modellerinin temel varsayimlari asagidaki gibidir.?®

e Sisteme gelen bilgiler néron birimlerinde islenir

L SUR— “ Crises Models for Emerging Markets”, De Nederlandsche Bank Staff Report No. 45,
2000.
204) aurene Fausett, Fundamentals of Neural Networks, USA, Prentice Hall, 1994, s.3.

255 0.5.6.
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e Noronlar arasindaki baglantilar ile sinyaller iletilir.

e Her baglant1 belli agirliga sahiptir. Birgok YSA da baglantilarin agirliklari,
iletilen sinyal ile ¢arpilir.

e Noron’a gelen sinyallerin agirliklandirilmis toplami, net girdiyi olusturur. Her
noron, ¢iktr sinyalini belirleyebilmek icin, gelen sinyallere bir aktivasyon

fonksiyonu uygular. Bu fonksiyon genelde dogrusal degildir.

Harckete Dl("Jl R
s DEEEEED NORONLAR

Fonksiyvonu

Sekil 21:Yapay Noronlarin Yapist

Noronlar, genelde tabakalar halinde yerlestirilirler. Harekete gecme fonksiyonu ve
sinyal alip gonderdikleri agirhiklandirilmis baglanti  dokulari, noronlarin
davraniglarin1  belirleyen ana faktorlerdir. Ayni tabakada bulunan ndronlarin
davraniglar1 birbirlerinin aymidir. YSA lar ileri siiriimlii ve geri beslemeli olmak
tizere ikiye ayrilirlar.

Ileri Siiriimlii YSA’lar, girdi tabaksi, gizli tabaka ve ¢ikt1 tabakas1 olmak iizere
lic bolimden meydana gelir. Tabakalardaki noronlarin sayisi istenildigi kadar
arttirilabilir. Bunun yaninda gizli tabaka sayisi, ¢oziilmek istenen problemin ¢esitine
gore degistirilebilir. Veri akisi soldan saga olmaktadir. Ileri beslemeli aglarda
noronlar giristen ¢ikisa dogru diizenli katmanlar seklindedir. Bir katmandan sadece
kendinden sonraki katmanlara bag bulunmaktadir. Yapay sinir agina gelen bilgiler
giris katmanina daha sonra sirasiyla ara katmanlardan ve ¢ikis katmanindan islenerek

gecer ve daha sonra dis diinyaya c¢ikar.
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QRRXY

Girdi Gizli Cikti
Tabakas: Tabaka Tabakas:

Sekil 22:1leri siiriimlii YSA

Geri bildirimli YSA’lar ise Geri beslemeli yapay sinir aglarinda ileri beslemeli
olanlarin aksine bir néronun ¢iktis1 sadece kendinden sonra gelen néron katmanina
girdi olarak verilmez. Kendinden 6nceki katmanda veya kendi katmaninda bulunan
herhangi bir nérona girdi olarak baglanabilir.
Bu yapisti ile geri beslemeli yapay sinir aglar1 dogrusal olmayan dinamik bir davranis
gostermektedir. Geri besleme 0Ozelligini kazandiran baglantilarin baglanis sekline

gore geri aymi yapay sinir agiyla farkli davranista ve yapida geri beslemeli yapay

Geri
Besleme

- e <@

Sekil 23: Geri bildirimli YSA

sinir aglar1 elde edilebilir.

Ciku

>

R -V

Kimi ve digerleri, erken uyar sinyali olarak YSA larin kullanilmas1 amaciyla
2004 yilinda ¢alisma yapmuslardir. S6z konusu ¢alismada erken uyari sisteminin
egitilmesi siirecinde daha iyi siniflandirma yapabilmek i¢in YSA ile veri madenciligi
yontemlerinden olan lojistik ayirma, karar agaclari, destek vektdr makinesi (support
vector machines) ve bulanik sinir ag1 modelini (neuro-fuzzy model) kullanmiglardir.

YSA ile karar agaglar1 yonteminin analiz doneminin istikrarli, istikrarsiz ve kriz
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donemi olarak siniflandirilmasinda ¢ok wuygun modeller oldugu sonucuna
ulagmislardir. 206

Akel ve Bayramoglu, Subat 2001 tarihinde Tiirkiye’de yasanan finansal kriz
ortaminda, bazi temel makroekonomik gostergeleri kullanarak IMKB Ulusal 100
Endeksinin Ongoriisiinii gergeklestirmek iizere ¢ok katmanli bir yapay sinir agi
modeli gelistirmistir. Calismada, YSA modelinin gizli katmandaki islem
elemanlarina gelen net girdiler ve ¢iktilar i¢in yapmis oldugu hesaplamalar agagidaki

denklem ile gdstermislerdir.

N+1

net] = > w;X;
i=1
Her asamaya iligkin sonuglarin degerlendirilmesinde, Ortalama Mutlak Yiizde
Hata (OMYH) performans 6l¢iitii kullanilmistir. Bu 6lgiitiin hesaplanmasina iliskin
denklem asagidaki gibidir:
d, —z

P P

d

p

P
OMYH = @x

P =

Calismada analiz donemi olarak 04.01.1999-28.02.2001 tarihleri arasindaki
yaklasik 2 yillik bir zaman periyodu secilmistir. Calismada, girdi (bagimsiz)
degiskenleri olarak ABD Dolari, Merkez Bankasi Déviz Rezervleri, IMKB Islem
Hacmi, Merkez Bankasi 1 Aylik Mevduat Faiz Oram1 ve Altin Borsas1 Kapanis
Fiyatlar1 kullanilmistir. Modelinin Subat 2001 krizinden 6nceki ve sonraki donemi
basarili bir sekilde ongorebilme kabiliyetine sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak,
kriz donemlerinde goriilen volatilitenin ¢ok yiiksek olmasindan dolayr modelin, bu
volatiliteyi kriz Oncesi doneme kiyasla daha diisiik bir basariyla Ongdrmesi
calismanin bir diger sonucudur. Endeksin bir sonraki giin yoniinii %73.68’lik bir

dogrulukla 6ngdrebildigi sonucuna ulasilmistir.207

2% Tae Yoon Kim and Kyong Joo Oh, “Usefulness of Artificial Neural Networks for Early Warning
System of Economic Crisis”, Expert Systems with Applications, VVol.26, Issue 4,2004,pp.585-592.
207 yeli Akel ve Mehmet Fatih Bayramoglu, “Kriz Dénemlerinde Yapay Sinir Aglari ile Finansal
Ongoriide Bulunma: imkb 100 Endeksi Ornegi”, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte
OlanPiyasalar Uluslar Arasi Sempozyumu, Balikesir Universitesi Bandirma I.I.B.F. & University
of Finance and Management of Bialystok, Nisan 2008
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Ravi ve Pramodh’un 2008 yilinda yaptiklari calismalarinda ispanya ve Tiirkiye
verileri lizerinde temel bilesenli yapay sinir aglar1 modeli ile banka finansal
basarisizliklarmin  &ngoriisiinii gerceklestirmislerdir. Ispanya veri seti igin 66,
Tiirkiye veri seti i¢in ise 40 banka calismaya alinmistir. Calismada Ispanya veri seti
icin 9, Tirkiye veri seti i¢in ise 12 finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucunda

kurulan modellerden en yiiksek basar1 oran1 Ispanya veri seti igin %96.6, Tiirkiye

4.1.3.6. Markov Gecis Modellemesi ile Finansal Krizlerin Ongoériilmesi ve
Ornek Ampirik Calismalar

Markov modelleri, ekonomik degiskenlerin farkli konjonktiir icindeki
davraniglariyla ilgilenen modellemeler olup, etkin tahmin edicilerin elde edilmesine
olanak saglar. Dogrusal olmayan zaman serisi tekniklerine bagli rejim degisim
modellerinin bir zaman serisi tlizerindeki asimetrik etkilerin, zaman serisini olasilikli
bir yapisi ekli ile olusturma temeline dayanmaktadir.”®® Bu modellemede, ekonomik
siirecte ortaya c¢ikan degisimlerin ¢cok degiskenli analizine imkan saglar. Su formiil

ile siirecin ardigik bagimlilik durumu gosterilmektedir.
Y= V() +A(S)Yer+--+A(S) Yo, + &
Formiilde;

Y = (yn, ----,ym) N boyutundaki zaman serisinde olusan vektdrii ifade

etmektedir. Sabitlere ait vektorii Ay,...., Apise v, sabitlere ait vektorii ifade eder.

&t beyaz giiriiltii siirecini belirtmektedir. Hamilton’a gore;

Y; —0q :¢1 (yt—l_oost—1)+¢2(yt—2 _Oost_z)+¢3(yt—3 —oost_3)+¢4(yt_4 _Oost—4)+gt
ve §0N(0,Y) s =12

Esitlik dordiincii diizeydir ve iki rejimi ifade eden birer ortalamas1 bulunmaktadir. p
iki farkli rejim arasindaki degisimi ifade etmektedir. Rejim degisimi, y; degiskeninin

davranisi tarafindan belirlenmektedir.

208 james D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton Universities Press, New Jersey,1994,pp 677-
697.
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Aydin ve Kara finansal krizlerin 6ngoriisii lizerine yaptiklar1 ¢alismada doviz
kurunun ve reel faizin ekonomik konjonktiiriin bir gdstergesi mi yoksa ekonomik
konjonktiiriin belirleyicisi mi oldugunu Markov Ge¢is Modellemsi ile test
etmislerdir. Modelde yer alan GDP’nin gecikmeli degeri modeli belirlenen etkili
degis ken ve ayn1 zamanda en 6nemli Oncii gosterge oldugu sonucuna varmuslardir.
Toplam harcamalarin biiyiikliigii, biiylimenin en belirleyici faktorii olarak talebin
etkisini yansitmaktadir. 2%

Ozdemir, yaymlanmamis doktora tezinde, alternatif bir erken uyari sistemi
kurulmast amaciyla rejim degisimi modeli olarakda bilinen Markov gegis
yaklasgiminin  kullanmistir. Calisma, 1990:1-2006:12 donemini kapsamaktadir.
Ayrica 1990 larin basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis siirecini
baslatan Bulgaristan, Rusya ve Ukrayna ekonomilerini iceren kisimlarda, diizenli
veriye ulasilamamasi1 sebebiyle, calismanin bu {i¢ {ilke ile ilgili olan kisimlari
sirastyla  1992:1-2006:12, 1994:1-2006:12 ve 1993:1-2006:12 donemlerini
kapsamaktadir. Calisma sonucunda Modelin tahmin edilmesi ile elde edilen sonugclar;
Latin Amerika Ulkeleri, Giineydogu Asya Ulkeleri ve Dogu ve Giiney Avrupa
Ulkeleri olmak iizere ii¢ bashk altinda toplanmistir. Model 1994 Meksika krizini,
1999 Brezilya krizini, 1994 Meksika krizine bagli olarak Arjantin ekonomisinin 1995
yil1 boyunca icine girdigi derin resesyon donemini ve Arjantin 2002 krizini, 1997
Tayland krizini, Malezya’da Eyliil 1997°de basladig1 kabul edilen krizi, 1997 Giliney
Kore krizini, 1996 yilinin Mayis ayida baslayan ve 1997 yilinin subat ayma kadar
devam eden Bulgaristan finansal krizini, Rusya’da Agustos 1998’de yasanilan
finansal krizi, Eylil 1998°de yasananUkrayna krizini, 1994 ve 2001 Tiirkiye krizini
ongormede basarili olmustur. Buna karsin, model 2000 yilinin Kasim ayinda

Tiirkiye’de yaganmis olan finansal krizi 6ngérmede basarisiz olmustur.”*°

209 Uzeyir Aydin ve Oguz Kara, Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi:Gelecegin Ongériisiine
Yonelik Bir Deneme, 2.Ulusal iktisat Kongresi, Subat 2008.

210 Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyar1 Sistemleri:
Markov Geg¢is Modellemesi”, Yayinlanmams Doktora Tezi, Eskisehir,2007.
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4.2.Finansal Krizlerin Ongoériilmesi icin Yapilan Diger Ampirik Calismalarla

Tlgili Literatiir

Finansal akimlarin serbestlesmesiyle birlikte para (doviz) ve banka krizlerinin
birbirini tetiklemesiyle ekonomide beliren ikiz kriz (twin crisis) olarak bilinen
modelleri ele alarak erken uyari sistemi olusturmuslardir. Nag ve Mitra (1999),
1980-1998 donemi icin Endonezya, Malezya ve Tayland’1 kapsayan ¢aligmalarinda,
doviz krizlerine yonelik bir erken uyari sistemi kurabilmek amaciyla yapay sinir
aglar1 yaklasimin1 kullanmislar ve elde ettikleri sonuglar1 “sinyal” yaklagimi ile elde

ettikleri sonugclar ile karsilastirmislardir.

1996 yilinda Kaminky ve Reinhart 15 gelismekte ve 5 gelismis iilkede goriilen

76 para krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecek 9 makro ekonomik ve finansal
gostergenin hareketlerini 1970-1995 dénemleri i¢in incelemistir. 21

Para Krizlerinden onceki aylarda reel doviz kurunda degerlenme meydana geldigi,

M2/ uluslar arasi rezervlerin artig gosterdigi, M1 artisinin biiyiidiigii, dis ticaret ve

thracat hadlerinin gligsiizlestigi, uluslar arasi rezervlerin ve ithalatin geriledigi

tiretimin diistiigii sonucuna ulasilmistir. Aym1 ¢alismada bankacilik krizlerini de

inceleyen Kaminsky ve Reinhart, bankacilik krizlerini su sekilde aciklarlar. 212

e Kiriz, bankalara kamunun el koymasi ( Arjantin 2001 krizi 6érneginde oldugu
gibi) veya banka birlesmeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

e Krizin birlesme veya el konmanin olmadigi, bununla birlikte iilke i¢in 6nem

arz eden en az bir finans kurulusuna biiyiilk miktarda devlet yardiminin

yapilmasi durumunda kriz olasilig: yiiksektir.

21! Graciela Laura Kaminsky and Carmen Reinhart “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of Payments Problems, Board of Governors of the Federal Reserve System” International
Finance Discussion Papers No 544, March1996.

212 M Necat Coskun,“Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi IIBF
Dergisi,3 (2),5.39-50.
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Bu c¢alismada dikkat c¢eken nokta, bankacilik krizleri oncesinde finansal
liberalizasyon asamasindan geg¢ildigi noktasindadir. Banka kredilerinde meydana
gelen sagliksiz ve asir1 biiylime bankacilik krizlerine neden olmaktadir. Reel doviz
kurunun ani sekilde ve kisa siirede degerlenmesinin kriz gostergesi oldugu, soz

konusu ¢alismanin diger bir ¢ikarimidir.

Cevis, 2005 yilinda yaptigi calismada dengeli olmayan panel veri analizi ile
1990-2002 yillar1 arasindaki 22 gelismekte olan iilke i¢in para krizi tahmininde
bulunmustur. Bagimli degisken olarak reel faiz orani, reel doviz kuru ve uluslar arasi
rezervlerdeki ylizde degisimin standart sapmalarini kullanarak kriz indeksi
olusturmustur. Calisma sonucunda M2 para arzi1 ve biiylime oranindaki diisiis, 6zel
sektdre acilan banka kredilerinin GSYIH’ya orani, banka dis yiikiimliiliiklerinin
doviz rezervlerine oranindaki artis, cari islemler dengesinin doviz rezervlerine
oranindaki artig, ihracat ithalat biiyiime oranindaki azalma krize uyari niteligi
taslmaktadlr.213

Nag ve Mitra 1999 yilinda yaptiklari calismada Endonezya, Malezya ve
Tayland i¢in 1980 — 1998 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak yapilan ¢aligmada,
kriz tanimlamasi olarak doviz kuru ve rezervlerde meydana gelen degisikligin
agirlikli ortalamasm esik degerinin 2 oldugu hesaplanmistir. Ulkelerin standart
sapmalar1 ortalamanin iizerindedir. Asya krizi patlamadan once degerlerin yaklagik

olarak % 80’1 kriz sinyali vermektedir. ***

Frankel ve Rose, 1996 yilinda yapmis olduklari ¢aligmada 105 gelismekte olan
iilkelerin verilerinden yararlanarak krizleri tanimlamaya calismislardir. S6zkonusu
calismada asir1 degerlenen doviz kuru ve i¢ kredilerdeki asir1 genisleme olasi krizler
icin Oncii gostergelerdir. Frankel ve Rose 1971-1992 yillar1 arasimi inceledikleri
caligmalarinda Dogrudan yabanci sermaye girigi/toplam bor¢ oranimin azaldig
donemlerde artis olasiligr gosterdigi, buna karsilik cari islemler ve kamu dengesi

gostergelerinin para krizleri ile anlaml iliski i¢inde olmadigimi ifade etmislerdir.

213 1smail Cevis,  Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim”, Ankara, Sermaye Piyasas1
Kurulu, 2005.

21 Ashok Nag and Mitra Amit , “Neural Networks and Eary Warning Indicators of
Currency Crisis”, Reserve Bank Of India Occasional Papers 20 (2), Monsoon,1999.
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Modelde su sonuglar kriz olasiligini arttirmaktadir. FR modeli uygulanarak uyari
sinyalleri yakalanmaya calisilan krizlerden sadece 5 tanesi olumlu sonug¢ vermistir.
2151997 yilinda yasanan Asya Krizi de s6z konusu c¢alismada belirlenen sinyalleri

vermemistir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini 1998 yilinda yaptiklari ¢alismalarda Asya krizinden
onemli sekilde etkilenen 24 gelismekte olan tilkeyi ele almaktadir. Modelde 6ncelikle
iilke parasina yonelik spekiilatif atak olasiligini gdsteren spekiilatif baski indeksi
olusturulmustur. ikinci adimda ise bu indekse bagh olarak cari islemler dengesizligi
indeks, reel doviz kuru indeksi, uluslar arasi rezervlerin yeterliligi ve makro
ekonomik gostergelerin performans indeksi olusturulmustur. Analiz sonuglari,
uluslar arasi rezervlerin yetersizligi, dis dengesizlik ve finansal kirillganlik para

krizine neden olan temel unsurlar oldugunu ortaya koymaktadir.?*®

Goldfajn ve Valdés 1997 yilinda ve Chang ve Velasco 1998 yilinda yaptiklari
calismada , bir iilkeyi spekiilatif saldirilara karsi daha hassas yapan bankacilik
sistemi kirilganlig1 iizerinde durmuslardir. Yabanci yatirimcilarin kredi saglamadigi
veya mevcut borglarin siiresini uzatmadigi kendi kendini besleyen beklentilere dayali
banka hiicumlarinin, 6deme giicii olan fakat likit olmayan yurti¢ci bankacilik
sisteminin ¢okiisiine neden olabilecegini belirtmislerdir.”*’ Bu tip spekiilatif finansal
krizlerin, bankalar1 likidite sikisikligiyla yiiz yiize getirip, potansiyel olarak karh
fakat likit olmayan uzun vadeli varliklarin1 satmaya zorlayarak, biiyiik maliyetler
yaratabilecegini vurgulamislardir. 218 Bunun yaninda Goldfajn ve Valdes dis faiz
oranlarindaki ve sermaye akimlarinda meydana gelen degismelerin yarattig: etkilerin,
bankalarin aracilik misyonundan dolay1 genisleyebilecegini savunmaktadir. Sermaye
girislerine aracilik gorevi iistlenen bankalarin yabanci yatirimcilara cazip teklifler

sunarak ve daha likit aktifler teklif ederek bunlarin goziinde iilkelerini daha g¢ekici

215 Jeffrey A. Frankel and Andrew K. Rose (1996). “Currency Crashes in Emerging Markets: An
Empirical Treatment”, Journal of International Economics, 41(2-3), 351-366.

216 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “Fundamental Determinants of the Asian
Crisis: A Preliminary Empirical Assessment”.,1998, (cevrimici)
http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/papers/jimf06.pdf , Erigsim Tarihi 05 Nisan 2009.

217 Roberto Chang and Andres Velasco , “Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical Model”,
NBER, WP6606,1998.

28 1]an Goldfajn ve Rodrigo O. Valdes,“Are Currency Crises Predictable?”, IMF, WP/97/159,1997.
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hale getirmektedirler. Bu sayede elde ettikleri fonlar1 likit olmayan yatirimlara
yonlendirmektedirler. Yani bankalar, kisa vadeli dis ylikiimliiliiklerini uzun vadeli
aktiflere ikame dontstiirmektedirler. Boylece iilkeye giren sermayenin artmasinin
yaninda bankalara hiicum olasiliklar1 da artmaktadir. Ters bir sok durumunda
yatirimcilar bankalardan kisa vadeli alacaklarini talep etmeleri durumunda, bu
taleplerin yaratacagi talebi karsilama cabasi, doviz talebini arttiracaktir. Bu durumda
yerli parayr devalliasyona zorlayacaktir. Bu durum banka hiicumlarini
arttirabilecektir. S6z konusu Goldfajn ve Valdés para ve bankacilik krizleri lizerinde
karsilikli etkilesim olabilecegi sonucuna varmaktadir.

Kruger, M., Osakwe P.N. ve P. Jennifer 1977-1993 yillar1 arasinda 19
gelismekte olan iilkenin yillik 10 degisik verilerini kullandiklar1 arastirmalarinda,
kredi artisinin, kur uyumsuzlugunun ve diisiik sermaye yeterliligininspekiilatif saldir1
olasiligin1 yiikseltebilecegini, aynt zamanda Asya {ilkelerinde para krizlerinin

bolgesel yayilma etkisinin anlamli ve giiglii oldugunu ifade etmislerdir.**

Sachs, Tornell ve Velasco tarafindan 1996 yilinda yapilan ¢alismada, Meksika
krizinin en siddetli etkiledigi tilkeleri tespit etmek amacina doniik olarak diisiik doviz
rezervlerinin ve zayif ekonomik temellerin yayilma etkilerinin aciklanmasinda
ozellikle 6nemli oldugu sonucuna ulasild: . Kullanilan yaklasim krizlerin zamanina
151k tutma amaci tagimamakta bunun yerine, global ortamdaki bir degisme
durumunda hangi ilkelerin ciddi saldirilara maruz kalabilecegi sorusuna cevap

aramaktadir.

Sach ve arkadasglarmma gore 1995°te yasanan krizlerin 6nemli bir 6zelligi
saldirilarin sadece o anda kirilgan yapilart olan iilkeleri siddetli bir sekilde
vurmasiydi. Rasyonel bir panikte yatirimcilar, bir sermaye ¢ikisi karsisinda biiyiik bir
devaliiasyona maruz kalabilme olasilig1 olan bir ilkeyi tanimlar ve o iilkeden kagmak
suretiyle kendi kaygilarini gegerli hale getirirler. Dolayisiyla asirt degerlenmis doviz

kurlart ve zayif bankacilik sistemlerine sahip olan ilkeler eger parasal

219 Mark Kruger, Patrick N. Osakwe and Jennifer Page, Fundamentals, Contagion and Currency
Crises: An Empirical Analysis”, Bank of Canada Working Paper, No. 98-10, July 1998.
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yiikiimliiliiklerine nazaran diisiik rezervlere sahiplerse ve temel makroekonomik
gostergeleri bozuksa daha siddetli saldirilara maruz kalirlar.??

Berg ve Pattillo, 1997 6ncesinde onerilen ti¢ farkli para krizi tahmin modellerini
degerlendirmisler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne olgiide giiglii
olabileceklerini irdelemislerdir. Buna gore, FR ve KLR modellerinde yiiksek cari
islem agigini Onemli bir risk faktorii olarak degerlendirmisler,iic modelin
degerlendirilmesi sonucunda ise yurti¢i kredilerin yiiksek oldugu, reel doviz
kurunun trend degerine gore degerli ve M2/rezervler oraninin arttigi durumlarda para

krizlerinin gériilme olasiligimimn artis gosterebilecegini agiklamislardir.”*

Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1967-1992 siirecini kapsayan, genellikle OECD
iilkelerinden olusan, doviz kurlarim1 askiya almis gelismis iilkeleri ele alan bir
calisma yapmuslardir. Krizi, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve uluslar arasi

rezervlerde biiyiik bir hareketlilik olarak tanimlanmustir.

Lopez-Mejia 1999 yilinda yaptigi c¢alismada ise 1990’lr yillarda ozellikle
gelismekte olan iilkelerde asir1 sermaye hareketlerinin bankacilik sistemini olumsuz
etkileyerek banka kredileri ile ytikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzluguna ve
kredi kalitesinin diismesine neden oldugunu ileri siirmektedir. Sermaye hareketlerine
bagli olarak artan banka kredileri, finansal varlik fiyatlarinin yilikselmesine

bankacilik sisteminin kirilganliginin artmasina neden olmus ve finansal kriz ortaya

cikmaistir. 222

Giinal, Kasim 2000 krizini H. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi
paralelinde acikladigi calismasinda, Kasim 2000 krizini s6zkonusu hipotezde iddia
edilen para arzinin i¢selligi yaklasimi ve finansal istikrarsizlik agisindan test etmistir.

Calisma sonucunda merkez Bankasi’nin bankalarin  rezerv ihtiyaglarini

220 Jeffrey Sachs, Aaron Tornelland Andres Velasco, “The Mexican Peso Crisis: Sudden Death or
Death Foretold?” , Working Papers 96-20, C.V. Starr Center for Applied Economics, New York
University,1996.

221 Altintas ve Oz, A.g.m,s.2.

222 Alejando Lopez Mejia, “Large Capital Flows: Couses, Consequences, and Polcy
Responses”,Finance and Development, vol 36 (3), September 1999.
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kargilamamasi durumunda krizin ortaya ¢ikacagi iddiasi, s6zkonusu ¢alismada kasim
2000 krizi i¢in dogrulanmistir. Yani Tiirkiye’de para arzinin i¢sel oldugu sonucunda

varilmstir. 223

Alves, Ferrari ve Paula 1999-2000 yillarinda Brezilya i¢in yaptiklar1 bir
calismada ise 1998-1999 para krizinin sermaye hareketlerinin tamamen serbest
oldugu kosullarda hiikiimetin doviz kurunu savunabilirligi ve dis yiikiimliiliklerin

stirdiiriilebilirligi izerindeki giiven eksikliginden kaynaklandigi ileri siiriilmektedirler.
224

223 Mehmet Giinal, GUNAL, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklasim: Para Arzimin I¢selligi
VeMinsky'nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”, Isletme Ve Finans Dergisi, Say1: 180, Mart 2001,
31-51.

224 Antonio Jose Alves, Jr, Fernando Ferrari Filho ve Luiz Fernando R. De Paula . (1999-2000), “The
Post Keynesian Critique of Convertional Currency Crisis Models and Davidson’s Proposal to Reform
the International Monetary System”, Journal of Post Keynesian Economics, 22, 2: 207-225.
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5.BOLUM

2008 KURESEL KRiZININ NEDENLERI, GELiSIMi VE TURKIYE iLE
ABD ACISINDAN SONUCLARI

Calismamizin giris boliimiinde de bahsettigimiz gibi kiiresel krizi, nedenlerini
ve ileride olas1 krizler i¢in olusturulacak erken uyar1 sistemlerini belirleyebilmek igin,
2008 krizini en ince detayma kadar anlayabilmemiz gerekmektedir. Bunun yolu da
hem diinyanin en gelismis ekonomisine sahip olan, hem de krizin baslangi¢ noktasi
olan ABD’yi ve gelismekte olan iilkelere Ornek bir iilkeyi analiz etmekten
geemektedir. Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler i¢in iyi bir 6rnegi teskil etmektedir.
Bu nedenle ¢aligmamiz ABD- Tiirkiye 6rnegi olarak belirlenmistir. Bu boliimde
krizin sirasiyla ABD de baslamasi ve iilkemize ve diinya {ilkelerine sirayeti
incelenecektir.

Cok degil, 2006 yila baktigimizda, basta diinyanin ekonomik giici ABD
olmak {izere diinyada isler tikirmnda gitmekteydi. Issizlik ABD’de 2006 yili
tamammda % 4,7 gibi diisiik seviyelerde seyretmekteydi. Ucretler yiikselme
trendindeydi. Ayni1 donemde gayrimenkul patlamasindan elde edilen gelirin bir
boliimii borsaya akmaktaydi. Ekim 2007 de Dow Jones tiim zamanlarin en yiiksek
seviyelerine ulasti. Bu toz pembe goriinim birkag ekonomist harig, tim
ekonomistleri olumlu etkilemisti. Verilen beyanatlarin tiimii, ekonominin iyiye gittigi
yoniindeydi. Konut fiyatlarmin artisgnin GSYIH’m1 artisiin ¢ok {izerinde olmasi
basta devlet otoritesi tarafindan ciddiye alinmiyordu. Aradan sadece 1 yil gectikten
sonra her sey bir anda tersine dondii. ABD’deki issizlik 2009 yilinin haziran
ayinda %9,6 lara ulasti. Bunun anlami 14,7 milyon kiginin igsiz olmastydi.
Amerika’da o donemde % 37 lere kadar diistii. 1970 yilindaki durgunlukta bu oran %
50 ler seviyesindeydi. Bununla birlikte insanlarin igsizlik yardimindan
yararlanabilecekleri azami siire 65 haftadan 26 haftaya indirildi. >

1929 krizinden sonra diinya tarihinde yasanan en biiyiik kriz olan 2008 krizi
oncesinde tipki 1929 krizinde olan bir ortam hakimdi. Liberal politikalar tiim
diinyada kabul gormiistii. ABD halki tarihinde goriilmemis sekilde harcamaya

baslamistt. Bu durumu FED faiz oranlarmi diisiik tutarak ve G.W Bush vergi

225 Fred Magdoff ve Michael D. Yates, Ekonomik Krizin ABC’si, Emegiyle Geginenlerin Bilmesi
Gerekenler, Ankara, Epos Yaynlari, Cev. Ahmet Kirmizigiil, s. 19.
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oranlarin1 diigiirerek destekliyorlardi. Tasarruf oranlari neredeyse sifira yaklagmisti.
2008 yil1 ikinci yarisinda meydana gelen ve etkisi tim diinyaya yayilan finansal
krizin kaynagi, Amerika Birlesik devletlerinde 2007 yilinda baglayan ve ¢oziim
iiretilemeyen sorunlardi. Bu sorunlarin basinda 2002 yili sonlarinda FED’in kisa
vadeli faiz oranin1 % 1 seviyesine c¢ekmesi ve diisiik faiz cazibesine kapilarak
ipotekli konut kredisi kullanan diisiik gelirli ABD vatandaslar1 bulunmaktaydi. (Bkz.
Grafik 31).

ABD’de konut kredileri, 2003 yilinda toplam ipotek kredilerinin % 1’1 civarindayken
b1 oran 2006 yilinda % 15 ler seviyesine ylikselmistir. Bu gelismede devlet tesvikleri,
Faizlerin degisebilecegini ongdremeyen bir gok ABD vatandasi, FED’in faiz artirimi

karariyla 2004 yili sonunda kredi borg¢larini1 6deyemez hale gelmistir.

2003-2008 Yillar1 FED Kisa Donem Faiz Oranlari
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Grafik 31: Kisa Donem FED Faiz oranlari (2003-2008)
Kaynak: FED

Grafik (31) den izlenebilen faizlerin 2006 yilinda tavan yapmasi, aynt yilin 2.
Ceyreginde konut piyasasindaki Bozulmalar1 da beraberinde getirmistir. 2006 yilinin
sonunda Ownit Mortgaga Solutions’in iflast subprime mortgage alanindaki
dalgalanmalar1 da beraberinde getirdi. Bir yil sonra New Ceuntry Financia’in da iflas
etmesi adete gelmekte olan krizin ayak sesleri gibiydi. Diisiik faiz rejimi altinda esik
alt1 tutsat piyasasmnin 6zendirilmesi ABD’deki ev fiyatlarinda biiylik ¢apli artiglar
meydana getirdi. 2004 yilindan itibaren FED’in enflasyonla miicadele programi

kapsaminda faizleri arttirma politikasini hayata geg¢irmesi isleri tersine dondiirmiistiir.
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Faizlerin hizl1 bir sekilde artmasi daha diisiik gelir gruplarina saglanan ve riskli olan
sub-prime mortgage kredilerinin geri doniislerinde zorluklar olusmasina yol agmustir.
Kredi geri doniislerinde yasanan sorunlar ve faizlerdeki artislar sonucunda konut
fiyatlarinda diistisler ortaya ¢ikmaya basladi. Konut fiyatlariin diismeye baglamasi
da nihayetinde konut piyasasindaki sikintilari ortaya ¢ikarmustir.””® Bu duruma bagl
olarak konut kredisi veren bankalar ayni sikintilarla karsi karsiya gelmislerdir.
Mortgage kredisi veren bankalara paralel olarak, bu bankalar1 fonlayan yatirim
bankalar1 da mevcut durumdan olumsuz etkilenmislerdir. Bu sekilde adim adim
olusum gosteren ve sirayet etkisi ile tiim diinyayi etkisi altina alan 2008 kirizini tiim

ayrintilari ile inceleyelim.

5.1.Kiiresel Krizin Nedenleri:
2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya sirayet eden kiiresel krizin ana
nedenlerini su sekilde siralayabiliriz.
5.1.1.Yiiksek Likidite

Kiiresel krizin en 6nemli nedenlerinden biri 6zellikle diisiik faiz nedeni ile
bollagsan likiditedir. Kelime anlami itibari ile likidite doéviz, menkul kiymet,
gayrimenkul gibi herhangi bir aktifin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde (deger
kaybina ugramadan) nakde cevrilebilen, kullanilmaya hazir satin alim giiciinii ifade

eder.

.....Jki tiirlii likidite vardir. Birincisi “fonlama likiditesi” denilen ve
merkez bankalarinin “bastig1” para ile yaratilan likiditedir. Bu likiditeyi
alan finans kuruluslari ekonominin gereksinim duydugu kredi miktarini
olusturur. Ikincisi ise “piyasa likiditesi” seklinde tanimlanan ve piyasa
oyuncularinin birbirine duydugu giiven sonucu yaratilan likiditeyi igerir.
Ornegin, tamdiginiz bir kisiye vadeli mal satma islemi. Karsiliginda cek
ya da bagka bir teminat alabilirsiniz ya da satin alanin paranizi vadesinde
Odeyecegine giiveniniz tamdir. Buna piyasa likiditesi denir. Ancak bu tiir
likiditenin miktarin1 bulmak zordur.Kriz 6ncesine dondiigiimiizde, diinya
ekonomilerinde “normal” diizeyde bulunan ‘“fonlama” likiditesine ek
olarak mevcut piyasa likiditesinin miktarinin oldukca fazla oldugunu
g('jriiyoruz.227

226 Ali Unal ve Hiiseyin Kaya (2009) “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye” Ekonomi ve Politika
Arastirmalar1 Merkezi”, Istanbul,2009,s.5.
27 Gazi Ergel, Likiditeyi Azaltma Zamani, “Habertiirk Gazetesi”,18 Aralik 2009.
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5.1.2. Menkul Kiymetlestirme ve Borcun Sirayeti

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme
(securitization) borglanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir
enstriimanlarin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin
ihrag edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgdh amagli ipotekler,

228 Kiiresel

otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir.
krizinin mortgage krizi olarak patlak vermesinde menkul kiymetlestirme ¢ok biiyiik

rol oynamaktadir.
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Sekil 24: Menkul Kiymetlestirme Siireci
Kaynak: BDDK Caligma Tebligi, Say1 3, Agustos 2008

ABD’nin konut piyasast 2008 yili itibariyle 10 trilyon dolara yaklasmis ve

diinyanin en biiyiik mortgage piyasast haline gelmisti. Konut fiyatlarindaki asiri

228 pelin Ataman Erdonmez (2009), “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi”’, Bankacilar Dergisi, Say1 68, s85.
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sisme sonucu olusan balonlar, geri donmeyen banka kredileri neticesinde krizi
tetiklemistir. Teorik anlamda gayrimenkul ya da varlik piyasalarinda (hisse senedi,
doviz ve tahvil gibi) meydana gelen asir1 fiyat hareketleri her durumda krize neden
olmaz. Bununla birlikte yapilan bilimsel ¢caligmalar hem gelismis hem de gelismekte
olan {iilke piyasalarinda olusan asir1 fiyat hareketleri (6nce asir1 artigm ve ardindan
hizli diisiisler) ile finansal krizler arasinda 6nemli iliskilerin olduguna dair kanitlar

icermektedir. 229

Biitiin balonlar giiclii bir biiyiime ile yatinm firsatlarim
kolaylastirarak baslamaktadlr.230 2008 Kiiresel krizinde de bu durumdan s6z etmek
mimkiindiir. ~ Kredi geri doniiglerinde yasanan sorunlar ve faizlerdeki artiglar
sonucunda konut fiyatlarinda diisiisler ortaya ¢ikmaya basladi. Konut fiyatlarinin
diismeye baslamasi da nihayetinde konut piyasasinda sikintilar ortaya ¢ikarmustir.?
Bu durumu grafik 1 deki Case Shiller Endeksi’'nde gorebilmekteyiz. Case Shiller
Endeksi, ABD’li iktisat¢ilar Karl Case, Robert Schiller ve Alan Weiss tarafindan
ABD’de ki konut satis fiyatlarini izlemek igin gelistirilmis endekstir. Ug farkli
endeks bulunmasina ragmen en ¢ok kullanilan, 20 metropol alanini kapsayan
endekstir. Her ayin son Sali giinii ve iki ay gecikmeli olarak Standart&Poors rating

sirketi tarafindan yayimlanmaktadir.
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Grafik 32:Ug ayda bir yayimlanan datalardan olusturulmus 2001-2009 yillar1 arasini kapsamaktadir.
Kaynak: Standart&Poors

?2 Ali Hepsen, Finansal krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarimin Rolii ve Gayrimenkul
Figat Endekslerinin 6nemi,[stanbul, Literatiir Yayinlari, May1s 2011,s.13.
23

Barton Biggs, Hedge Hogging,Wiley Publishment,2006,pp.256.
231
Unal ve Kaya, A.g.e.,s.5.
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Grafik (32) i inceledigimizde ABD’deki mortgage piyasasinin biyiikliigiiniin 10
trilyon dolara adim adim yaklagmasi acikca izlenebilmektedir. Ozellikle 1990
yilindan 1998 yilina kadar yatay bir egilim izleyen mortgage piyasast 1999 yilindan
sonra krizin bas gosterdigi 2008 yilina kadar devamli artmistir. Simdi de ekonomik

krizin bagladigi 2008 yilindan gliniimiize olan Case Shiller endeksini inceleyerek

krizin etkilerini daha iyi analiz etmeye ¢aligalim.
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Grafik 33: Standart & Poors

Kaynak: Global Krizde Case Shiller Endeksinin goriiniimii

2006 yilinin agustos ayindan 2009 yili nisan ayma kadar endeksteki gerileme
yaklagik % 31 dir. Bu durumda ABD ‘deki yeni konut fiyatlarinin yaklasik 3 yillik
periyottaki diisiis % 31 olarak yorumlanmaktadir.

224



Ev Fiyatlan Endeksi, Oc. 2000=100
220
200
180
160
140

120

100

80

60

1990 1995 2000 20035 2010
Yil

Grafik 34:ABD’de Konut Balonunun Patlamasi

Kaynak: Charles I Jones, "The Global Financial Crisis of 2007-20??",2009, (¢evirim
i¢i )http://www2.econ.iastate.edu/classes/econ502/tesfatsion/globalfinancialcrisisoverview.2009.cjone
s.pdf, Erisim tarihi 12.08.2012

ABD’de bu gelismeler olurken konut kredisi veren kuruluslar, kredi kullandirim
asamasinda teminat olarak aldiklari ipotekleri menkul kiymete doniistiiriilerek tahvil
thra¢ ediyorlardi. Bu tahvillerin karsiligi ise piyasadan fon topluyorlardi. Toplanan
bu fonlar, s6z konusu kuruluslara daha fazla kredi verme imkani yaratiyordu. Case
Schiller endeksinde de gordiiglimiiz gibi konut fiyatlar1 aniden diisiince ve krediyi
Odeyenler 6deme giigliigii c¢ekince ihra¢ edilen tahvillerin degerinde de diisiis
meydana geldi. Tahvil ihrag eden kuruluslarin mali yapilar1 bozuldu.

2000 1i yillarin sonunda ABD’ de mortgage piyasasi hizli bir gelisim gdstermis
ve uluslar aras1 boyut kazanmigtir. Asagidaki tabloda ABD’de mortgage kredilerinin %
40 tan fazlasiin tahvillestirildigi ve bu kredilerin i¢inde yliksek riskli olanlarin

payimnin 2004 yilindan itibaren arttigi izlenmektedir.?*2

232 Ahmet Fazil Ozsoylu vd.,"Kiiresel Kriz ve Tiirkiye", Adana,Karahan Kitabevi ,2010,s.46.
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Menkullestirme

Mortaade Yiksek Riskli | yiysek | Yiiksek Riskli

Kredﬂe?i . krediler Riskli Kredilerin Menkul

(milyar $) Orani (%) (milyar $) Kredilerin | Kiymetlestirme orani

y Orani (%) | (%)
YILLAR

2001 2215 60.7 160 7.2 60
2002 2885 63 200 6,9 61
2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18,2 79.8
2004 3120 67.7 625 20 81.3
2006 2980 67.6 600 20,1 80.5

Tablo 41:ABD Mortgage Kredilerinde Genel Durum ( 2001-2006)
Kaynak: Ahmet Fazil Ozsoylu v.d. A.e.,s.46.

5.1.3. Faiz Oranlan

Kriz 6ncesinde ABD’ de faizlerin diisiik seviyelerde seyretmesi, likidite
balonun siserek ekonomik krize doniismesinde biiyiikk rol oynamistir. Mortgage
Krizi olarak baslayan kiiresel krizin finansal krize doniismesinde faizler oldukca
etkili olmustur. Krize ortam hazirlayan en 6nemli olaylardan biri varlik fiyatlarinin
sismeye basladig1 bir donemde faizin diigiik kalarak piyasadaki likiditenin yiiksek
boyutlara ¢ikmasidir. Asagida ABD en iyi kisa vadeli kredi oranlarinin (prime rate)
izledigi trende bakarak durumu daha iyi analiz edebilmekteyiz. S6z konusu faizler

25 bankanin ortalamasini yansitmaktadir.
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Grafik 35: En Iyi Kisa Vadeli Kredi Oranlari ( 25 banka ortalamasi)

Kaynak: Federal Reserve
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Grafik(35) te o6zellikle 2006 yilinin ocak ayindan itibaren artis egilimine giren
kredi oranlarinin krizi tetikleyen en 6nemli faktorlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz.
Mortgage piyasalarinin en 6nemli 6zelligi kredi veren kurumlarin bu kredileri
iistlerinde tutmamasi, kredi anlasmasi imzalandiktan sonra kredi iizerinden belli bir
pay alarak ikincil piyasalara satmasidir. Menkul kiymetlestirme olarak nitelenen bu
islem, bankalarin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarinin, bazi kurumlara transfer
edilmesi yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir finansman modelidir.
ABD’de tiirev 1lriin, geg¢miste faizlerin diisiilk seyretmesi nedeniyle subprime
mortgage kredilerini kullanan geliri diisiik gruplar genelde degisken faizli kredileri
tercih etmislerdir. Fed’in ard arda faizleri artirmasi ve konut fiyatlarinin diigmesi, bu
kisilerin kredi bor¢larin1 geri 6deyememe sorunuyla karsilagsmasina neden
01muslard1r.233
Amerikalilar, konut fiyatlarinin artti§i donemlerde refahlarimin arttigini diistinerek
daha fazla bor¢lanmaya ve bu bor¢lanmayi tiiketim olarak harcamaya baglamiglardi.
Bu durum talebin artmasina bagli olarak ekonominin daha da canlanmasina neden
olmustur. Konut fiyatlarinin artmasi yatirimcilart daha fazla konut almaya tesvik
etmistir. Sorunun asil kaynag: tlirev irlinleri adi verilen bir bulustu. Tiirev {iriin,
sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan
sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Kriz 6ncesinde ABD’ de konut kredisini
kullandiran kuruluslarin, krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini ti¢iincii
kisilere, &rnegin hedge fonlara devretmeye yarryordu. Ulkemizde heniiz ¢cok yeni olan
ve gelismis iilkelerdeki kadar yaygin olmayan hedge fonlarin, pek cok sekilde
tanimlanmalarina ragmen genel bir tanimlar1 yoktur. Finansal piyasalarla ilgili ABD
Baskanli Calisma Grubu’nun (US President’s Working Group On Financial Markets)
Hedge Fon tanimi su sekildedir: “Ozel olarak kurulan profesyonel yatirim yoneticileri
tarafindan yonetilen, halka yayginlagtirilmamis ve bir araya toplanmis bir yatirim
aracidir".”® Riski hedge fon veya diger iiciincii kisilere devreden kredi kuruluslar:
kendilerine daha fazla kredi riskine girebilme olanagi yaratiyorlardi. Boylece tiirev

balonu ¢1§ gibi biiyiiyordu.

233 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi,Piyasa Sisteminin Elestirisi , Istanbul, Remzi Kitabevi,
2008, s.61.

234 Nuray Terzi, Hedge Fonlar, Kiiresel Finans Piyasalarimin Gizemli Oyunculari, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2009, s.7

227



5.1.4.Reyting Kuruluslarmin yetersizlikleri
Rating kuruluslari, her zaman objektif degerlendirme yapamamakla

elestirilmektedirler. Bunun 6nemli sebeplerinden biri s6z konusu rating kuruluslarinin,
degerlendirmeye aldig1 bankalar ve diger mali kuruluslar tarafindan finanse
edilmeleridir.

Reyting kuruluslarinin hizmet alan1 finansal piyasalardir. Bu kuruluslar 6zellikle
kredilerdeki riskin degerlendirilmesinde ve sermayenin gelismekte olan iilkelere

akisinda 6nemli bir rol oynarlar.235

Bununla beraber reyting kuruluglarinin objektif
olamamalari, ayn1 zamanda finansal piyasalarda onemli bir yere sahip olmalar
nedeniyle krizlerin olusum nedenlerinde daima karsimiza ¢ikmaktadirlar. Amadou
N.R IMF i¢in kaleme aldig1 calismasinda reyting kuruluslarinin erken uyari sistemi
olarak basarisiz olduklarini, gelismekte olan iilkelerde para ve finansal krizlerin borg
krizlerinden ayristirilamadigini belirtmektedir. 2% 2008 Kiiresel Krizinin nedenleri
arasinda gosterilen reyting kuruluslari, Amerikan senatosu tarafindan hazirlanan
raporda bankalardan yiiklii ticretler tahsis etmeleri nedeniyle yiliksek riskli menkul
kiymet yatirimlar1 konusunda haksiz yere giiven telkin etmekle elestirilmislerdir.
Kredi derecelendirme kuruluslar sirketler iizerinde baski kurmaktadirlar. Unlii
Alman sirketi Hannover’in 1998’ de yasadigi olay bunun 6nemli bir kanitidir. 1998
yilinda Moody’s rating sirketi Hannover firmasina iicret almaksizin sirketin mali
durumunu degerlendirme talebinde bulunmustur. Diger kredi derecelendirme
kuruluglartyla c¢alisan Hannover bu talebi red etmistir. Buna ragmen Moody’s,
Hannover’in mali denetimini gerceklestirmistir. Moddy’s in degerlendirmeleri, diger
firmalarin aksine olumsuz olmustur. Moody’s bu sonuclar1 kamuoyu ile paylasmis
ve sonu¢ Hannover i¢in tam bir felaket olmustur. 2003 yilinda Moody’s in son not

indiriminden sonra Hannover’in piyasa degeri alt list olmus ve yiiz binlerce dolar

2% Setty Gautam and Dodd Randall, “Credit Rating Agencies: Their Impact On Capital Flows To
Devoloping  Countries”,Financial ~Policy Forum Special Policy Report 6, April
2003( Cevirimigi) ,http://www.financialpolicy.org/FPFSPR6.pdf, Erisim Tarihi, 21.06.2010.

N.R.Sy Amadou, “Rating The Rating Agencies: Anticipating Currency Crisis Or Dept Crisis”,
IMF Working Paper, 2003, pp. 15.
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ucup gitmistir. Ayn1 sekilde rating sirketlerinin Enron ve Worldcom adli sirketlerin
batisinda yatirimcilari uyarmada yetersiz kalmalari diger bir handikaptir. Enron’un
iflas bagvurusundan c¢ok kisabir siire Oncesine kadar derecelendirme kuruluslari
firmanin problemli oldugunu tespit edememistir. Tabi ki bunda Enron’un gercege

aykiri sekilde hazirladigi mali tablolarinin da etkisi vardir.?®’

5.1.5.Cin
Diinya iilkelerinin yogun baskisina aldirmadan siirdiirdiigii sabit doviz kuru

sistemi ve diisik para birimi Yuan ile Cin, krizin nedenlerinden biri kabul
edilmektedir. Cin’in Yuan’in degerini diisiik tutmasi sonucunda diinya doviz
rezervlerinde artis meydana gelmistir. Bunun sonucunda Cin batiya bor¢ vermis, faiz
oranlarinin diismesi ve emlak balonunun biiylimesinde etkin bir rol oynamistir. ABD
ile Cin arasindaki ilging iliskinin de krizde etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Giiglii
rezerve sahip Cin’in dolar cinsi yatirim aracglar1 vasitasiyla ABD’yi fonlamasi, diisiik
tasarruf oranina ve gili¢lii tiikketim ekonomisine sahip ABD’nin de Cin’den ithalata

yonelmesi ortaya 6nemli bir iktisadi iliski ¢ikarmaktadir.

5.1.6. Alan Greenspan Politikalar
FED’in bir onceki bagkani Alan Greenspan’in uygulamalari finansal krizin

olusmasina ortam hazirlamistir. Greenspan, ekonomiye ¢ok biiyiik tutarlarda kolay
para enjekte ederek ve parayil piyasada uzun siire tutarak, bir balonun patlamasinin
etkilerini, bambaska bir tanesini sisirerek susturmustur. **Greenspan’in piyasalarda
olumsuzluk oldukga faiz indirimi yoluna gitmesi balonun daha da sismesine neden
olmustur. Bu giin gelinen nokta, daha fazla faiz indirimlerine ihtiya¢ duyuldugu

gercegidir.

5.1.7.IMF ve Diinya Bankasi Politikalar:
Diinya Bankasi uzmanlarinin az gelismis yada gelismekte olan iilkelerin iktisadi

gelisme siireclerini bicimlendirmeye yonelik bazi regeteler yazdiklari, genellikle neo

liberal igerikli bu regetelere uymayan iilkelere kredi verilmesinde olumsuz yaklasim

237 Jeff Madura, Financial Market and Institutions, 7th Edition, Thomson South Western,2006, pp.
442-445,

238 Nourel Roubini and Stephen Mihm,Kriz Ekonomisi, Finansain Gelecegine Dair Hizlandirilmis
Bir Kurs, Istanbuli pegasus yaynlari, Cev.Isil Tezcan, 2012.5.81
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sergiledikleri tartisma konusudur. 2° (Alpar ve Ongun,1985,55.104-114) Oziine
bakildiginda IMF ve Diinya Bankasi’nin asil amaci Bretton Woods sistemi ile
olusturulmaya calisilan daha liberal, 6deme giicliiklerinin yasanmadig1 ve istikrarl
bir uluslar aras1 doviz kuru sisteminin oldugu ortami olusturmaktir.

Son yillarda iilkemizde ve Giineydogu Asya Ulkelerinde IMF ile vyiiriitiilen
mutabakatlarm sonuglarmin da ekonomik krizlerin olusumunda payr olmustur. 24
Avrupa iilkelerine devamli harcamalar1 arttirma oOnerisinde bulunan IMF nin,
gazilere 0demelerde kesinti yapmaya yanagsmayan Bosha Hersek’e yaklagik 40

milyon avroluk 4’lincli kredi dilimini 6demeyi askiya almasi, IMF’in tutarsiz

politikalarini ispatlamaktadir

5.1.8.Tiirev Uriinler

Tirev urinler, finansal bir enstrimanin degerinin, diger bazi temel varliklarin

degerine bagh oldugu triinlerdir. Bu irlinler hisse senedi, emtia, endeks, altin, faiz
ve kur gibi bir¢ok finansal varlik iizerine diizenlenebilmektedir®**

2008 Krizi’nde tiirev tiriinlerinin yiiksek hacmi, mali destek paketlerinin daha
Once goriilmemis boyutlara ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir. Ciinkii Tiirev araglarinin
biliylik ve hizla dalgalanan bir risk unsuru olmasi diizenleyici otoritelerin riziko
kontroliinde giicliik yaratmistir.

Bununla birlikte tiirev iriinlerinde ikame maliyeti 6nemli bir problem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Prensip olarak swap islemlerinde kredi riski yoktur. Ancak
swap islemlerinde taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda temerriit
durumunda olan taraf teslimi yapmazsa diger tarafin da teslim yilikiimliligi
olmamaktadir. Diger taraf, olas1 ters pazar sartlarina swap sozlesmesini ikame etmek

zorunda olmasi nedeniyle riskle karsilasma olasiligi mevcuttur. Tkame maliyetleri

ozellikle biiyiik bankalar i¢in s6z konusudur.

239 cem Alpar ve Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar:
AGU.ler Yoniinden Degerlendirme, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu Yayin No: 1985/3, 1985,

s.104-114.

240 Mevliit Karabigak, “IMF’nin Gelisim Siireci, Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Dénemlerinde

Uygulanan IMF Politikalar1 ve Uygulama Sonuglar1”,Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi ,2006, C.11,S.2,5.229-246

241 Cantlirk Kayahan, “Finansal Tirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar1”, Celal Bayar
Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 16(1), 2009, .24.
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2008 krizinin bir nedeni de; ipotekli konut kredilerinden saglanan nakdin gesitli
tirev araglara baglanmasi sonucu ipotekli konut kredilerinin hangi menkul
kiymetlere baglandiginin bilinmesini olanaksiz kilmasidir. Asimetrik bilgi sorununu

beraberinde getiren bu durum krizin énemli sebeplerinden biridir.
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Grafik 36:Uriinlere Gore Tiirev Sézlesmeleri (1995-2008)
Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, e. t., 23,08.2010

Amerika’da 1995 yilindan itibaren her yilin dordiincii ¢ceyreklerindeki ve 2008
yilinin tiim ¢eyreklerindeki tiirev {irlin ¢esitlerinin dagilimi goériilmektedir. Grafik
(36) da izlendigi gibi, tiirev iirlinler arasinda en ¢ok kullanilani swaplardir. Bu
grafikten agik¢a anlasilmaktadir ki kriz 6ncesinde tiim tilirev tirlinlerinde artiglar s6z

konusudur. Warren Buffet’in, zaman bombasi olarak gordiigii tiirev triinlerin

denetimsiz yapis1 krizde 6nemli bir role sahip oldugu anlasilmaktadir.
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% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008/1
TUREVLER 100 | 100 100 100 | 100 | 100 | 100 100
Kredi Tiirev SB 0,9 1,1 1,4 2,7 5,7 6,8 9,5 9,1
Faiz Orani S6z. 84,1 | 859 | 86,7 | 85,5 83 81,3 | 77,9 78,1
Faiz Swaplan SB 53,7 | 55,3 59 61,2 | 61,2 | 59,3 | 59,8 60
Faiz Fut.&Forw.So6z. 11,7 | 13,1 10,1 7,4 6,9 6,5 5,5 6,5
Opsiyon Soz. 18,7 | 17,5 | 176 | 16,9 | 14,9 | 155 | 12,6 11,9
Do6viz Kuru Séz. 129 | 11,1 | 104 | 10,2 | 9,5 9,5 | 10,3 10,9
Do6viz Swaplari SB. 2,5 2,3 2,5 2,4 2,1 1,9 1,9 1,8
USD&Déviz Taah. 8,7 7,2 6,1 5,8 5,2 5,2 6,1 6,4
Opsiyon Soz. 1,6 1,6 1,8 2 2,3 2,5 2,4 2,6
Emtia Soz. 2,1 1,8 1,5 1,6 1,8 2,4 2,2 1,9
Swaplarin SB. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
Futur.Forward Soz. 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Opsiyon Soz. 1,5 1,4 1,1 1,2 1,3 1,9 1,6 1,4

Tablo 42: ABD Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriinlerdeki Gelisimi(2001-2008/1)
Kaynak : BDDK, ABD Mortgage Krizi, 2008

Tablo (42) de 2001 yilindan 2008 yilina kadar ayrintili tiirev kalemleriyle
izlenebilmektedir. Kriz dncesi 2006 yilinda Diinyadaki tiirev tiriinlerini toplami1 400
trilyon dolardi. Ticari bankacilik sektoriinde tiirev islemler hacmi, 2000 yilinda 40,7
trilyon dolar iken 2007 yil1 sonu itibariyle 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara
ulagmus, tiirev tiriin kullanim1 artmigstir. 2000 yilinda 33 trilyon dolardan 2007 yilinda
130 trilyon dolara yiikselmistir. Faiz orani s6zlesmeleri icerisinde en biiylik pay ise
tim tirev islemlerinin %60’ min gergeklestirildigi faiz swaplarmindir. Kredi
tirevleri, triinler i¢inde en dikkat ¢geken grubu olusturmaktadir. 2000 yilinda sadece
% 0,9 paya sahip olan kredi tiirevlerinin toplam i¢indeki pay1 2007 yilinda % 9,5’e
yiikselmistir. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde de tiirev irlinlerdeki gelisim 2007 yiliyla
paralel seyir izlemistir. 2007 yilinda meydana gelen dalgalanmaya bagli olarak bu
tirinlerde ciddi zararlar yasanmis, bu zararlar bankacilik sektorii gelir tablosu ve

bilangolarina yan51m1$t1r.242

242 Tiirkay Tiilerli, “Kiiresel Finansal Krizin Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sektoriine

Etkisi; Tiirkiye Ornegi”,istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmans Yiiksek
Lisans tezi, [stanbul,2009, s,38.
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5.2.Kiiresel Kriz ve ABD

ABD’de Enron ve WorldCom gibi sirketlerde yasanan skandallar sonucunda
kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek amaciyla 2002 yilinda Sarbanes-
Oxley yasasi yiiriirliige konmustu. Yasa halka agik sirketler muhasebe gozetim
kurulunun kurulmasi, denet¢i bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, genisletilmis
kamuyu aydinlatma, finansal analizlerden kaynaklanan ¢ikar catigmalari, kurumsal
ve cezai hile sorumlulugu, beyaz yaka suglarina iliskin cezalarinin arttirilmasi,
kurumsal vergi iadesi ve kurumsal hileler ve sorumluluk bashg: altinda hiikiimler
getirmisti.

Tim bu diizenlemelere ragmen ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve
uluslararasi piyasalara da sigrayan ipotekli uzun vadeli konut kredisi (mortgage) krizi,
diinya ekonomisi i¢in ABD piyasalarinin ne kadar belirleyici oldugunu bir kez daha
ortaya koymustur. Ozellikle 1980 li yillarla sermaye piyasalarni 6n plana ¢ikaran
yaklagimla kiiresel liderligini tekrarlayan ABD ekonomisi, 2007 krizi ile birlikte
biiyiikk sorunlarla yiizlesmeye baslamistir. Birbiri ardina gelen iflaslar, finansal
basarisizliklar, bu siirecin hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilmasinda 6nemli rol
oynamigtir.

5.2.1. ABD Ekonomisini Krize Gotiiren Onemli Finansal Basarisizhklar:

ABD nin kokli yatirim bankalarindan Bear Stearns ve Merrill Lynch i¢in
diizenlenen modelin islevselligini yitirmesi ile birlikte, bu iki kurum ticari bankalarca
devralinmistir. Lehman Brothers iflas etmis ve Goldman Sach ve Morgan Stanley,
FED tarafindan denetlenen banka holding sirketine doniismiistiir. O zamana kadar
biiyiikk yatirnm bankalarinin denetimini birlikte yiiriiten SEC ve FED’in ortak

sorumlulugu bdylece sona ermistir.

5.2.1.1. Bearn Stearn iflasi: Panik, Zararma Satis ve Risk
Bearn strearns, 1923 yilinda kurulan ve ABD’de serbest fonlara temel aracilik

hizmetleri sunan ve diinyanin en 6nde gelen ipotekli konut finansmani kredileri
hizmeti sunan yatirnm bankalarindan biriydi. Wall Streetciler arasinda, kimsenin

riskten eser gérmedigi durumda bile problem kokusunu alabilen en uyanik borsaci
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olarak tanimirdr. ?*® Yaklasik 14.200 calisana istihdam saglamaktaydi. Sirket krizin
patlak verdigi 2007 yilinda ABD nin 5. biiyiik yatirim bankasi ve 22 yillik halka agik
kurum konumundaydi. ABD'de Bearn Stearns'iin iflasin esigine gelmesi yaklasik 20
milyar dolarlik piyasa degerinin sifirlanmasina neden olurken, diinya piyasalarinda

giinlerce siiren bir karmasa yaratti. Bu siireci Grafik ( ) de izleyebilmekteyiz.
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Grafik 37: Bearn Stearn’m 2004-2008 Yillar1 Arasindaki Hisse Degerlerinin Grafigi
Kaynak: Market Watch

Grafikte 2007 yilinda son dort yilin tavanini yapan Bearn Stearn hisselerinin trajik
diisiistinii gérebilmekteyiz. ABD Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) , Bear Stearns'iin
bir "ay1 saldirisi"na maruz kalarak batirildig1 konusunda kuskular {izerine sorusturma
baslatti. Ozellikle grafik (38) sadece 19.02.2008 tarihindeki ay: saldirisii

gostermektedir.
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Grafik 38:Bearn Stearn hisselerinin 19.03.2008 tarihli Seans hareketleri
Kaynak: Market Watch

2% Dave Kansas, Wall Street’in Sonu, istanbul, isbankas1 Yayinlari, 2009, Ceviren Umit
Sensoy ,s.57.
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Grafik (38)de izlenildigi gibi 2007 nin ilk aylarinda yilinda Bearn Stearn’in hisse
degeri 172 dolarken, kriz nedeniyle HP Morgan a satildiginda hisse senedi 2
dolardan toplam 270 milyon dolar olarak hesaplanmis, daha sonra revize edilerek
hisse basina 10 dolardan toplam 1.2 milyar dolara kurumun % 40 1 Morgan Stanley’e

satilmistir.

Bearn Stearn’in en biiylik hatasini, bilangosu ele vermekteydi. Firmanin
likiditeleri ile yiikiimliiliklerini karsilama gliciiniin olmamasi ve para piyasast
fonlarindan temin ettigi gecelik repo kaynaklarina ve serbest fonlardan sagladigi
kredilere dayali finansman yapisi, bu dev yatirim bankasinin sonunu getirmistir.
Bankanin 3. donem mali verilerinde 17 milyar dolar olan nakit rezervine karsilik,
107 milyar dolar yiikiimliiliigi bulunmaktaydi. Aktif-pasif karsilama oran1 % 17 gibi
olduk¢a diisiik bir seviyedeydi. Bu durum banka miisterileri i¢in panik havasi
yaratmis ve bankaya hiicumlarina neden olmustur. Bu panik havasinda basta ayni
zamanda Banka’nin miisterisi de olan serbest fonlar olmak iizere, bankaya 6diing
verenlerin kredilerini geri ¢agirmasina ve bankanin likit varliklarini zararina da olsa
satarak bor¢larin1 6demeye ¢alismasina neden olmustur. sadece bir giinde bankadan
14 milyar dolara yaklasan nakit ¢ikislar1 kayitlara gecmistir. Bu rakam neredeyse
kayitli nakit rezervleri anlamina gelmekteydi. Nihayetinde 6nemli bir kaldirag orani
ve kisa vadeli bor¢lanma ile finanse edilen diisiik kaliteli aktiflerin, sonunda likidite

yetersizligine yol agmasi Bear Stearns’ii iflasa stiriiklemistir.

Drexel Burnham Lambert Group) gibi banka dis1 kurumlarda yasanan hiicum
benzeri olaylar1 ve merkez bankalarinin banka disi kurumlara da “son durak borg

mercii” olanaklarimi uygulayip uygulamayacagini bir kez daha glindeme getirmistir.

5.2.1.2. Lehman Brothers’in iflasi
Bearn Stearn’in satisi sonrasinda ABD de sular durulmamis ve Diinya finans

piyasalart 158 wyillik finans devi Lehman Brothers'n iflast krizi daha da
derinlestirmistir. Yaklasik 26 000 ¢alisan1 bulunan ve iflas ettiginde 158 yasinda olan
Lehman Brothers, Tiirkiye’nin de iginde oldugu birgok iilkede hizmet vermekteydi.
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2003 yilindan 2007 yilina kadar Lehman Brothers’in 6z sermayesi %73 artarken,
aktif blytkligi % 121 artmistir. Bu biiylik kurulus iflasini istedigi 16.09.2008
tarihinde varliklar1 639 milyar dolar ve borglari da 613 milyar dolar olarak
raporlanmistir. Broker-dealer istirakleri de dahil higbir istirakinin iflas kapsaminda
bulunmadigini ve faaliyetlerini siirdiirdiigiinii agiklayan Lehman, bu istirakleri i¢in

yeni bir ortak arayisi iginde oldugunu belirtmeyi de ihmal etmemistir.

Sirketi iflasa siiriikkleyen baslica basarisizliklarin arasinda kotii ipotekli konut
kredilerinin finansman1 ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 sayilabilmekteydi.
Sirketin iflasini agikladigi tarihte 46 milyar dolar toplam gayrimenkul portfoy
biiyilikliigli bulunmaktaydi. Bunlarin 33 milyar dolar1 ticari amagli gayrimenkul
portfoylinden ve 13 milyar dolar ikamet amacli gayrimenkul portfdyiinden
olugmaktaydi. 2008 yilinin yaz aylarinda sirketin portfoyiindeki Ticari Emlak ve
Subprime Mortgage kredileri nedeniyle taze kapital arayigi ihtiyacin1 sezen
yatirnmcilar, Sirketin senetlerini yavas yavas satisa siirdiiler. Bu durum sirketi icin
sonun baglangict niteligindeydi. Londra’daki Hedge fonu GLG Partners, Lehman
Brothers’in hakkindaki beklentilerin kotiilesmesi nedeniyle hesabindaki parayr ¢ekti.
Eyliil ayinda Freddie Mac ve Fannie Mae’nin devletlestirilmesindne sonra, Lehman
icin lmitler tiikenmisti. Goldman Sach ve Morgan Stanley, Lehman ile tiim is
iligkilerini bitirdi. Likidite problemi daha da artan Lehman Brothers’in moody’s
tarafindan AAA 1ile derecelendirilen ipotekli tahvillerinin derecesi diistiriildii.
Lehman Brothers Giiney Kore Development Bank ile goriistiiglini fakat sonug
alimamadigini agiklayinca o giin hisse senedi degerleri % 44 oraninda deger kaybetti.
11 eyliil giinii 10 milyar dolar Lehman borg¢larin1 garanti ettigini sdyleyen Credit
Default Swaps 220.000 dolardan yaklasik 4 kat artisla 850.000 dolarlara ulasmasi,
panigi iyice alevlendirdi. 14 Eyliil giinii, Bank of America ve Barclays Bank
yetkilileri, Lehman Brothers’1 satin alabileceklerini fakat hiikiimetin, Lehman’in
borglarini garanti etmelerini istediler. Hiiklimetin bu riski listlenmemesi {izerine satin
alma islemi gerceklesmedi. SEC, 15.09.2008 tarihindeki basin ac¢iklamasinda,?**
borsaya bomba gibi diistii. Lehman’in hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, tiim

yatirimlarmi1 bir anda kaybettiler. 158 yillik Lehman Brothers’in iflasina izin

2% http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-198.htm (Cevirim igi ) Erigim tarihi : 17.06.2012.
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verilmesi krizin kiiresellesmesinin fitilini atesledi. Bu olayin ardindan diinya sigorta
devi AIG (American International Group) mali sikintiya diistii. Norvec hiikiimeti,
800 milyon dolar emeklilik fonunu, Lehman Brothers’in tahvil ve senetlerine
yatirdig1 i¢in biiyiik bir darbe yedi. Diger rakip firmalardaki hesaplar, yatirimcilarin

panige girmesi ile bosalmaya bagladi.

Ozet olarak Lehman Brothers yasal limitler iistiindeki sigortas: saglanmamis
alacaklar dolayisiyla bir finansal sorunla karsi karsiya kalmis bulunuyordu. Bu
nedenle FDIC veya Hazine yardimi miimkiin degildi. Diger bankalarin da satin

Lehman Brothers’1 satin almada isteksiz davranmalari bankanin sonunu getirmistir.

5.2.1.3. Merrill Lynch’in Bank of America’ya Satilmasi
Merrill Lynch, Lehman Brothers ile miisteri profili anlaminda

karsilastirildiginda, Lehman gibi biiyik kurumlara hizmet vermekteydi. Bununla
birlikte ilave olarak Amerika’nin en biiylik perakende menkul kiymetler aracisi
konumundaydi. 1914 yilinda kurulan ve 63.000 ¢alisan1 olan Merrill Lynch, ayni
zamanda tlkenin en biiylik 9. finans kurumu niteligindeydi. Merill Lycnh'in
bilinyesindeki 17 bin brokerin yonettigi miisteri portfOyiiniin buytkligi ise 1.6
trilyon dolara ulagiyordu. Kredi krizi nedeniyle 52 milyar dolar zarar eden Merill
Lynch'in hisselerim 2008 yilinda % 80 deger kaybetmisti. Merrill Lynch’in Bank of
America tarafindan, hisse senedi basina 29 dolar ve toplamda 50 milyar dolar
karsiliginda, devralinmasi Oncesinde, sermayesi banka holding sirketleri i¢in

belirlenen asgari sermaye tutarinin altin1 diigmiis durumdaydi.

5.2.1.4. American International Group’un Kurtarilmasi
AIG (American International Group) 1919 yilinda CV Starr isimli geng bir

Amerikal1 girisimci tarafindan Sangay-Cin’de ‘American Asiatic Underwriters’
(AAU) adi1 altinda kuruldu. Diinyada 116 binden fazla kisiye istthdam saglayan AIG,
130 iilkede faaliyet gostermektedir. Kiiresel krizin bag gosterdigi donemde, aktifleri
1 trilyon dolar1 asan AIG, ligceyrek {ist iiste zarar etti. AIG’1n bu yil ikinci ¢eyrekteki

zarar1 5.36 milyar dolar oldu.
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Lehman Brothers gibi AIG’in sonunu da, konut kredilerine bagli menkul
kiymetlerin degerinde konut fiyatlarinin diigmesi nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplar
getirmistir. Konut piyasasi ¢okiince Kredi Temerriit Swap s6zlesmelerinin degeri de
diismiis ve iflastan 6nceki li¢ ¢eyrekte 18 milyar dolarlik zarar ortaya ¢ikmistir. 2008

basindaki 20 milyar dolarlik sermaye artirim1 da kotii gidisi onlemeye yetmemistir.

ABD’nin dev sigorta sirketi American International Group’un (AIG) batmasinin
diinya ¢apinda bir krize yol agmasindan kaygilanan Amerikan hiikiimeti, sirkete acil
85 milyar dolar para aktarmayi1 ve karsiliginda firmanin hisselerinin yiizde 80’ini
denetimi altina almay1 kararlastirdi. Daha sonra 57 milyar dolar ilaveler yapilarak
sirkete FED tarafindan toplam 144 milyar dolar kredi kullandirilmistir. Ardindan
paketteki kredi kosullar iyilestirilerek kurtarma paketinin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde
170 milyar dolara ulastigi belirtilmektedir. S6z konusu kredilerle birlikte, AIG’in
tiim varliklar1 teminata baglanmig ve ABD hiikiimeti, AIG’in % 80’ine sahip hale
gelmistir. AIG’e yonelik yeni kurtarma planindaki kritik unsur, Sirket’i iflasa siiriikleyen
KTS’lerin kurulacak bir 6zel amacgh varlik (OAV) aracilifiyla bilango disina
cikarilmast olmustur. AIG’in iflasina izin verilmemesindeki en 6nemli etken,
kirilganliklart — arttirarak ~ kotii  performanst  ve ekonomik  olumsuzluklari
derinlestirecegi gercegiydi. Cilinkii AIG’in alacaklilarinin 6nemli bir boliimiinii
bankalarin ve yatirnm fonlarmin olusturmaktaydi. Bu da sistematik risk tehdidini

artiran bir unsur gibi goriinmekteydi.

5.2.1.5. Mutual Bank’in Sonu

1889 yilinda Eyliil 2008 FDIC en biiytik ticari banka (tasarruf ve bor¢ verme
kurumu (savings and loan corporation), yani mevduat bankasi ve ayni zamanda en
biiyiikk mortgage bankasi olan Wa-mu (Washington Mutual Inc.) 1982 yilinda halka
acilmistir. O zamandan bu zamana da Amerika’nin ipotekle evlere bor¢ veren
bankast konumuna geldi. 2006 yilina gelindiginde ev sahibi olmak isteyenlere
verdigi kredi toplami 150 milyar dolar1 bulmustu. Wa-Mu, 2000 Ii yillarda mortgage
piyasasima girerek kredi vermede daha az kati davranmaya basladi. Kontrolsiiz

verilen krediler, 2007 yilindan itibaren alarm vermeye basladi. 2006 yilinin basinda
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43.5 dolar degerinde olan sirket senetlerinin 2007 yili sonunda 13.5 dolara diigmesi
ve portfoylindeki problemli borglarin 200 milyar dolara ¢ikmasi, Wa-Mu’yu hisse
satisina zorladi. Wa-Mu yaklasik 7.5 milyar dolarlik hisse senedini, TPG Grubuna

satarak problemlerin engellemeye calisti.

Yillar| Yil Basindaki Baslangig Fiyati| Yil sonundaki Fiyati| Artis-azalis| % artis-azalis
1998 63.8125 57.5625* -6.25 -9.79%
1999 38.375 25.875 -12.50 -32.57%
2000 25.875 53.0625 27.1875 105.07%
2001 53.0625 49.05* -4.0125 -7.56%
2002 32.70 34.53 1.83 5.60%
2003 34.53 40.12 5.59 16.19%
2004 40.12 42.28 2.16 5.38%
2005 42.28 43.50 1.22 2.89%
2006 43.50 45.49 1.99 4.57%
2007 45.49 13.61 -31.88 -70.08%
2008 13.61 0.00 -13.61 -100.00%

Tablo 43:Washington Mutual Bank’in 1998-2008 Yillar1 Arasindaki Hisse Senedi Fiyatlar
Kaynak: http://www.1stock1.com/1stockl_281.htm (gevirim igi) Erigim Tarihi:24.06.2012.

Bankanin artik temerriitleri 6deyemeyecegini agiklamasinin ardindan, Wa-Mu JP
Morgan’ a satild1. Bu satis sonucunda JP Morgan ABD’nin 4. biiyiik bankas1
konumuna gegti. JP Morgan, satis siirecinde hiikiimetten 2 milyar dolar yardim

almak sartiyla, bankanin tiim operasyonlarini lizerine ald1.

Bu biiyiik piyasa basarisizligi sonucunda JP Morgan, Wa-Mu’nin {izerindeki 30
milyar dolarlik toksik kagitlar1 bilangoya zarar kaydederek iizerine gecirdi. Ola, tiim
hisse senedi ve tahvil sahiplerinin paralarinin tamamin kaybettigi anlamina
geliyordu. 7.5 milyar dolara Wa-Mu’nin hisselerini alan TBG Grubu da bilangosuna

7.5 milyar dolarlik zarar yazmaktan kagamadi.

5.2.1.6 Wachovia Bank’in Faaliyetlerinin Sona Ermesi

1981 tarighinde First Union olarak faaliyete baslayan ve 20 farkli bankay:

bilinyesine katarak Wachovia Bank adim1 alan kurum, 2003 yilinda Prudetial
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Finance’t satin alarak portfoyiinii 536 milyar dolara ylikseltti. Boylece banka

holdingleri arasinda ikinci siraya yerlesti.245

Art arda yasanan finans sektoriindeki piyasa basarisizliklari, ekonomiyi iginden
cikilamaz bir duruma getirdi. Wachovia, konut kredilerine iligkin yatirimlar
nedeniyle sikintili bir mali tabloyla kars1 karsiya kalan bankalar arasindaki yerini aldu.
Halbuki 2007 yilinin ilk ¢eyreginde banka, 2.3 milyar dolar kar yapmisti. Bu durum
2008 yilinin ikinci yarisinda 8,9 milyar dolarla tersine dondii. FDIC, bankanin eski
giiclinde olmadigimi ve saglikli bir banka ile birlesmesi gerektigini agiklamasinin
tizerine banka Citigroup tarafindan satin alindi. Citigroup’a, bu biiyiikk kurulug 2
milyar dolara mal oldu. Amerikan bankacilik devi Citigroup, bor¢ bataginda olan
tilkenin dordiinci en biiyiilk bankast Wachovia'yr satin alirken, Wachovia'nin
mudilerine mevduatlarinin garanti altinda oldugu ve bankanin faaliyetlerine eskisi
gibi devam edecegi bildirildi. Satig so6zlesmesine gore Citigroup, Wachovia’nin 312
milyar dolarlik portfolyasindan dogmasi muhtemel ilk 42 milyar dolar zarar

karsilama giivencesi verdi. Geri kalan zararin sorumlulugu hiikiimette olacakti. 246

Bankanin en onemli hatasi, golden west ve benzeri, bilancolarinda oldukga
yiiksek seviyede toksik tahvil bulunduran kurumlari satin olmasiydi. Kiiresel kriz
doneminde emlak fiyatlarinin hizla diigmeye baslamasi sonucu, aldiklar1 kredilerin
evin gergek degerinden fazla oldugunu anlayan kredi kullanicilari, borglarini

o0deyemeyecek hale geliyorlardi.

5.2.1.7. ABD Hiikiimetinden Kurtarma Paketi ve Ilgili Diizenlemeler (12 Ekim
2008)

ABD merkez bankas: Federal Reserve diger lilke merkez bankalari ile birlikte
(Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Banksi, Japonya Merkez Bankasi, Kanada
Merkez Bankasi ve Isvigre Merkez Bankas1) likiditeyi arttiric1 onlemler almaya karar
verdi. ABD Sermaye Piyasa Kurulu (SEC), gegici olarak aciga satiglar1 yasakladi.
ABD yo6netimi, kongreden 700 milyar dolarlik kurtarma paketi i¢in yetki istedi. Daha

2 Yilmaz Erolgag, Kiiresel Krizi Yaratanlar, Amerikan Riiyasinin ve Dolarin Sonu Geldi
mi? ,Istanbul, Inkilap Kitabevi, 2009,s. 81.
2% A e.ss 85,
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once temsilciler meclisinde kabul edilmeyen 700 milyar dolarlik kurtarma paketi
kabul edildi. Daha sonra bu pakete 150 milyar dolar daha eklenerek tutar 850 milyar
dolara ¢ikarildi.

Bu asamadan sonra talep canlandirmak amacinda olan FED, daha aktif rol
oynamaya bagladi. FED, kredi piyasasini canlandirmak amaciyla hazirladigi plana
gore, bircok sirketin giinliik operasyonlarinin dayandig ticari kagitlar1 satin almaya
karar verdi. Boylece kredi piyasalarinda yeni talep yaratilmasina yardime1 olunacak ve
sirketlerin sermaye artirimi kolaylasacakti. FED, olusturulacak yeni bir sirketle 3 aylik
teminatsiz ve varliga dayali ticari kagitlar1 uygun sirketlerden dogrudan satin aldi.
Programda FED ile birlikte ¢alisan Hazine, hareketin mali piyasalar1 ve ekonomiyi
onemli aksamalardan korumak i¢in gerekli oldugu goriisiindeydi. ABD Hazinesi 700
milyar dolarlik kurtarma paketinden, ilk 6demeleri gergeklestirdi. Tablo (44) de 700

milyar dolarin ilk 6demelerinde hangi kurulusun ne kadar yardim aldig1 goriilmektedir

KURULUS ADI YARDIMDAN ALDIGI TUTAR

Citigroup 25 Milyar Dolar
JP Morgan Chase 25 Milyar Dolar
Wells Fargo 25 Milyar Dolar
Bank of America 15 Milyar Dolar
Merrill Lynch 10 Milyar Dolar
Bank of New York Mellon 3 Milyar Dolar
State Street Corp 2 Milyar Dolar
Morgan Stanley ve Goldman 10 Milyar Dolar
Sachs

Kaynak: ABD Hazine (United States Department of the Treasury)

Tablo 44: ABD’nin 700 Milyar dolarlik Yardim paketinin Dagilim1

Yine Fed, talebin canlanmasi i¢in 6nemli bir silah olan faiz indirimi fikrini
uygulamaya basladi. Tablo (44) de krizin basladigi donemde 3,92 olan FED gosterge

faizinin  uygulanan  politikalar  dogrultusunda 0,25  seviyesine indigi
izlenebilmektedir.
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Grafik 39:FED Gosterge Faiz Oranlar1 ( FED Benchmark Interest Rates)
Kaynak: Federal Reserve
YILLAR FAIZ ORANI YILLAR FAIZ ORANI
Oca.07 5,25 Eki.08 1,54
Sub.07 5,25 Kas.08 1,00
Mar.07 5,25 Ara.08 0,63
Nis.07 5,25 Oca.09 0,25
May.07 5,25 Sub.09 0,25
Haz.07 5,25 Mar.09 0,25
Tem.07 5,25 Nis.09 0,25
Agu.07 5,25 May.09 0,25
Eyl.07 5,01 Haz.09 0,25
Eki.07 4,74 Tem.09 0,25
Kas.07 4,50 Agu.09 0,25
Ara.07 4,33 Eyl.09 0,25
Oca.08 3,92 Eki.09 0,25
Sub.08 3,00 Kas.09 0,25
Mar.08 2,64 Ara.09 0,25
Nis.08 2,24 Oca.l1l0 0,25
May.08 2,00 Sub.10 0,25
Haz.08 2,00 Mar.10 0,25
Tem.08 2,00 Nis.10 0,25
Agu.08 2,00 May.10 0,25
Eyl.08 2,00 Haz.10 0,25

Tablo 45: Ocak 2007-Haziran 2010 tarihleri Arasi Fed Gosterge Faiz Oranlart

Kaynak: Federal Reseve

Ayrica ABD’de ikinci 125 milyar dolarlik hisse alimi diliminden tim ABD
Bankalarimin yararlanmasina karar verilmistir. Boylece bankalara karsi olusan giiven

kaybmin giderilmesi hedeflenmistir. Amerikan Hazinesi, satin alacagi hisselerde oy
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hakki bulunmayanlar1 tercih etme karari almistir. Boylece sektore giiven asilama
hedeflenmistir. Bankalar arasi piyasalarda yapilan bor¢lanmalarda devlet garantisi
getirilmistir. KOBI’ lerin vadesiz mevduatlarina tam giivence getirilmistir. Bankalarin
ihrag ettikleri menkul degerlere 3 yi1l boyunca garanti getirilmistir. Ayrica banka CEO’

larmimn yiiksek tazminat istemelerine hazine kisitlama getirmistir.**’
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Grafik 40: Dow Jones 12/2007-06/2008 Tarihleri Arasi Fiyat Grafigi

Kaynak: Dow Jones

5.2.1.8.Citigroup’ta Tehlike Canlar1 Ve ABD Hiikiimetinin Yeni Onlemler
Almasi

Kurulusu 1812 ye dayanan, 107 iilkede hizmet veren ve 200 milyon miisterisi
olan dev kurum, 21 Kasim 2008 giinii bir seansta % 26 kayip yasadi . Bunun {izerine
olusan panik havasi ve citigroup’un akibetinin Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi
olacak sOylentileri, grubun hisse senedi ve tahvillerine olan satig egilimini hizlandirdu.

Hisse senetleri 1.5 dolara kadar geriledi.

247 Sudi Apak ve Ayhan Aytac, Kiiresel Krizler,Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Istanbul,
Avciol Basim Yayin,2009, s.231.
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Grafik 41: Kriz donemi ve sonrasinda Citigroup Hisse Senedi

Kaynak: http://www.citigroup.com/citi/ajax/stock_price_chart.html ( Erigim Tarihi) 26.06.2012

Bu gelismelerin ardindan Citigroup ABD Hazine Bakanligi, FED ve FDIC ile
anlagsma sonucu 40 milyar dolar degerinde sermaye destegi almistir. ABD Merkez
Bankasi 600 milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine dayali menkul kiymet
alacagini ve 200 milyar dolar biiyiikliigiinde tiiketici bor¢larina dayali menkul kiymet
alma imkani sunacagini aciklamistir. Ayrica FED Fannie Mae, Freddie Mac ve
Federal Home Loan Banks tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin de 100 milyar
dolara kadar olan kismin1 alacagini belirtmistir. Ayrica, bankanin portfoyiindeki 206
milyar dolarlik sorunlu ipotekli borg tahvillerine devlet garantisi verilmistir. Bunula
birlikte s6z konusu toksik tahvillerden elde edilen zararin ilk 29 milyar dolarmi

citigroup’un karsilamasi yoniinde anlasma yapilmastir.

5.2.1.9. 2009 Yilina Girerken Citigroup’a Ikinci Yardimin Yapilmasi
Kamu otoritelerinin kriz siirecinde uygulamaya koyduklar kararli ve senkronize

mali Onlemler, global ekonominin iyilesme egilimine girmesinde biiyiik rol
oynamistir. Ancak global ekonomiye ait dncili gostergelerdeki iyilesmenin yavas ve
istikrarsiz olmasi, kriz sonrasi toparlanma siirecinin kademeli olacagi yoniindeki
tahminleri gliglendirmistir. 2009 yilinda kiiresel risk algilamalarindaki iyilesme ve
basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerde politika faiz oranlarinin oldukca hizlh
diisiiriilmesinin  sonucunda, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru

sermaye akimlarinda da yeniden artig gozlenmeye baslamistir. (Bkz. Grafik 42)
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Grafik 42:Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari

Kaynak: BDDK, Aralik 2010

Gelismis tilkelerdeki kredi hacminde meydana gelen daralmada, 6zellikle tiiketici
kredilerinin fonlanmasinda kullanilan menkul kiymetlestirme piyasalarindaki ciddi
gerileme etkili olmaktadir. Kriz 6ncesi donem olan 2006 yilinda ihra¢ edilen varliga
dayali menkul krymetler ve konut kredisine bagli menkul kiymetler toplam1 yaklasik
2,2 trilyon dolar iken, 2009 yilinin ilk on aymda bu deger 428 milyar dolara kadar
gerilemistir.

ABD’de bu durumlar yasanirken, Citibank 2009 Ocak ayinda yine likidite
sikintisinin devami dolayisiyla FDIC’e bagvurmustur. Citibank’in yaklasik $800
dolayindaki problemli varliklar1 (toxic assets) Citi Holding’e y&nlendirilmistir. Tyi
durumda olan yaklasik $1.1 trilyon dolayindaki varliklar ise City Group adinda ayr1

bir boliime devredilmistir.248

5.2.1.10. Obama Hiikiimeti Krize E1 Atiyor: ikinci Biiyiik Tesvik
ABD Bagkani Barack Obama’nin reel ekonomiyi canlandirmak ic¢in hazirladigi

838 milyar dolarlik tegvik paketi Senato’dan ge¢mistir. Tesvik paketi ile milyonlarca

yeni is yaratmasi ve ekonomiyi tekrar rayma oturtmasinin amaglandig: belirtilmistir

5.3. ABD Kaynakh Kiiresel Kriz’in Diinyaya Sirayeti ( Yayilmasi)

Calismamizin  6nceki  bolimlerinde  krizlerin  sirayet (yayilma-bulagma)

ozelliklerini irdelemistik. Kiiresel kriz, bu yoniiyle iktisat literatiirlineiyi bir 6rnektir.

2% Miikerrem Hig, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Beykent liniversitesi yaymlari, 1.
Baskai,Istanbul 2009,s.10.
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ABD’de yasanan finansal basarisizliklar domino etkisi ile tiim diinyaya yayilarak

krizin derinlesmesine neden olmuslardir.

GSYH BUYUMESI (%)
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Grafik 43:GSYH Biiyiimesi (%)

Kaynak: IMF

Grafik (43) ozellikle 2007 den sonra biiyiime oranlarinin keskin bir sekilde diisiis
izlenmektedir. Diisiisiin hem gelismekteolan {iilkelerde, he de gelismis iilkelerde
olmast ABD merkezli krizin yayilma etkisi ile kiiresel bir hal aldiginin énemli bir
gostergesidir. Ayn1 durum grafik (alttaki) deki enflasyon oranlar1 ve grafik ( issizlik

oranlar1 ) i¢in de gegerlidir.
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Grafik 44:Enflasyon oranlaro (%)
Kaynak: IMF
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Grafik 45: Issizlik Oranlar1 (%)
Kaynak: IMF

Ozetle 2012 yili itibariyle hala krizle miicadele eden bir Avrupa, krizin yaralari
heniliz saramayan Asya ile birlilkte etkisini en derin sekliyle siirdiirmektedir. Bu

boliimde kiiresel krizin diger iilkeler yayilmasi ve alinan 6nlemler irdelenecektir.

Caligmamizin buraya kadarki kisminda ABD de Krizin meydana gelisini,
meydana gelen olaylarla birlikte irdeledikten sonra, sézkonusu dénemde Avrupa,
Asya ve Latin Amerika’daki durumu belli iilkeleri inceleyerek krizin kiiresel bir hal

aldigini daha 1yi anlayabilecegiz. Tiirkiye ileriki boliimlerde incelenecektir.

5.3.1.ingiltere Kiiresel Krizin Etkisinde
Finansal ABD’de ki finansal basarisizliklar, Avrupa finans sistemini de

derinden etkilemistir. Ingiliz Bankas1 Lloyd TSB, en biiyiik rakibi HBOS'u 18,9
milyar dolara satin almistir. Hemen ardindan Bradford&Bingley'e ingiliz hiikiimeti
tarafindan el koyulmustur. Ingiltere hiikiimeti, bankalar icin agikladig1 biiyiik
kurtarma paketi kapsaminda 250 milyar sterlinlik yeni kredi ve ayni tutarda likidite
karsiliklar1 i¢in garanti de yer almaktadir. Mevduat garanti limitlerini arttirmistir.
Ingiltere hiikiimeti iilkenin zor durumdaki bankalarina kisa vade likidite saglanmak

i¢in 87.2 milyar dolar tutarinda acil fon destegi agiklamistir. Ingiltere hiikiimeti
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finansal kurumlara olan giivenin yeniden tesis edilmesi i¢in 685 milyar dolar
tutarinda bir plan agiklamistir. Plan kapsaminda bankalarin agtiklart yeni kredilere
438 milyar dolar garanti getirilmis ve 88 milyar tutarinda 6z sermaye saglanmasi
amagclanmistir. Ingiltere hiikiimeti iilkenin ii¢ en biiyiik bankasma 60 milyar dolar
tutarinda sermaye enjekte etmistir. ingiltere merkez bankasi Gosterge Faiz oranini

distirmustiir.

5.3.2.Bel¢ika, Fransa ve Liiksemburg Kiiresel Krizin Etkisinde
Fortis Bank’in %49’u kamulastirilmistir. Likidite sikintis1 ¢eken Dexia’y1

kurtarmak i¢in Belcika, Fransa ve Liiksemburg devletleri tarafindan 6,4 milyar euro
destek saglanmasina karar verilmistir. Fransa hiikiimeti, Fransiz ekonomisini tesvik

icin 26 milyar Euro’luk (32,9 milyar dolar) bir plan aciklamistir.

5.3.3.1zlanda Kiiresel Krizin Etkisinde
Izlanda hiikiimeti {ilkenin {i¢iincii biiyiik bankasi Glitnir Bankasi’nin yiizde

75’ini almustir. Izlanda’da da iilkenin ikinci biiyiik bankasi olan Landsbanki’ye el
koyulmustur. Izlanda Merkez Bankasi tarafindan Rusya’nin, déviz rezervlerini
desteklemek igin kendilerine 4 milyar euro kredi verecegi bildirilmistir. Izlanda
hiikiimeti iilkenin en biiylik bankasi Kaupthing’e 683 milyon dolar kredi
saglanacagint agiklamistir. Kaupthing’in 2,5 milyar sterlinlik bazi mevduatlarini
Heritable Bank’in ise 538 milyon sterline aldigimi agiklamistir. Bu gelismeler
yasanirtken Denetleme Kurumu (FME), iilkenin en biiyiikk bankasi Kaupthing
bankasina el konuldugunu ve iilkedeki biitiin mevduatlarin garanti altinda oldugunu
bildirmistir. Isvec Merkez Bankasi Izlanda Bankas1 Kaupthing’in Isve¢ Birimine 700
milyon dolar kredi acacagim duyurmustur. Irlanda, bankalara 10 milyar euroya
kadar sermaye destegi saglayacagmi aciklamistir. IMF Izlanda’yla iki yil vadeli 2,1
milyar dolar tutarinda ekonomik iyilesme programi iizerinde anlamaya varilmistir.
Mali Diizenleme Kurumu, Izlanda hiikiimetinin el koydugu Kaupting bankasiin

Finlandiya’daki subesini gecici olarak kapatmaistir.
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5.3.4.irlanda Kiiresel Krizin Etkisinde
Irlanda bireysel, ticari ve interbank banka mevduatlarina smirsiz garanti

getirmistir. Irtlanda hiikiimeti Avrupa ve Asya’daki operasyonlarmi satin almistir.
Irlanda hiikiimeti, iilkenin ii¢ biiyiik bankasima 5,5 milyar Euro (7,68 milyar dolar)
fon aktaracagini ve Anglo Irish Bank’ta ortaya ¢ikan kredi skandalindan sonra bu
bankanin ¢ogunluk hissesini alacaginidiin agiklamistir. Hiikiimetin Bank of Ireland
ve Allied Irish Banks bankalarina ikiser milyar Euro yatirim yapacagini ve
karsiliginda alacagi imtiyazli hisselerle “Onemli konular” hakkindaki kararlarda

yiizde 25 s6z sahibi olacagini belirtmistir.

5.3.5. Almanya Kiiresel Krizin Etkisinde
Alman Hiikiimeti ticari bankalar ve fedaral diizenleyicilerle birlikte Hypo Real

Estate i¢in 50 milyar dolar tutarinda kredi garantisi verilecegini aciklamistir.
Almanya’nin ikinci biiyiik bankasi Commerzbank AG’nin Alman hiikiimetinden 8,2

milyar euro (10.6 milyar dolar) sermaye yardimi alacagi agiklanmustir.

5.3.6. Diger Belli Bash Avrupa Ulkeleri Krizin Etkisinde
Isve¢ mevduat garanti limitleri artirilmistir. Avrupa maliye bakanlari biitiin

Avrupa iilkelerinde banka mevduatlarina getirilen asgari giivencenin 50.000 euroya
yiikseltildigini agiklamigtir. BNP Paribas, Fortisbank’in 14,5 milyar euro degerindeki
hisselerini satin almaya karar vermistir. Bunun sonucunda BNP Paribas, yiizde 75
payla Fortisbank’in en biiylik hissedar1 olmustur. Avrupa Hiikiimetleri 2,5 trilyon
dolar tutarinda kurtarma paketleri aciklamigtir. Kurtarma paketleri bankacilik
sektoriiniin yeniden sermayelendirilmesi, interbank ve dogrudan kredilere garanti
verilmesini Isvec hiikiimeti bankalara ve konut sektdriine kaynak saglayan finans
kuruluslarina 152 milyon euro destek verecegini aciklamustir. Ispanya hiikiimeti
Ispanya bankalarina ait aktifleri satin almak i¢in 40 ila 68 milyar dolar tutarinda acil
fon olusturmustur. Ukrayna Merkez Bankasi {ilkenin altinci biiyiik bankasi
Prominvestbank’in kontroliinii aldigin1 agiklamistir. Belarus Merkez Bankasi
tarafindan istikrarin ve ekonomik biiylimenin devami i¢in IMF’den kredi istendigini
aciklanmigtir. IMF tarafindan bazi gelismekte olan iilkelerin yasadigi kisa vadeli

kredi sikisikliginin azaltilmasi icin likidite swap kolayligi olarak tanimlanan bir
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aracin onceden secilmis, iyi yonetilen ancak kredi bulmakta zorluk yasayan iist
diizeydeki gelismekte olan iilkelere sunulacagi aciklamistir.  Portekiz, hiikiimeti
Banco Portugues de Negocios’un (BPN) millilestirilecegini agikladi. Giiney Kore
hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak i¢in piyasalara yaklagik 11 milyar dolar
pompalayaca-gin1 agikladi. Italya hiikiimeti bankalara sermaye saglamak igin 30
milyar euro tutarinda bir kaynak ayirmayr planladigini agiklamistir.  Macaristan
Hiikiimeti, bankalara 3 milyar dolar saglamaya hazir oldugunu agikladi. Bankalara
saglanacak olan 3 milyar dolar, bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi ve
bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi 6ngdriilmektedir. Macaristan’in IMF ile yaptig1
stand-by anlagmasi gerg¢evesinde, fondan ve AB'den 25,1 milyar dolar kredi alacagini
aciklanmistir. Avrupa Merkez Bankas: Ingiltere Isvigre Merkez Bankasi gosterge
faiz oranlarinda indirime gitmistir. Polonya hiikiimeti 24 milyar euro tutarinda
ekonomik istikrar ve kalkinma paketi acgikladi. ING Grubu’nun ingiltere’deki
internet bankacilign hizmeti sunan kolun ING Direct Izlanda’daki Kaupting
Bankasindan 2,5 milyar sterlin, Heritable Bankasindan ise 538 milyon sterlin
degerinde mevduat satin almistir. Isve¢ Hiikiimeti, 1,1 milyar dolarlik ekonomik
tesvik paketi acikladi. Hindistan, ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 4,1 milyar

dolarlik tesvik paketi agikladi.

5.3.7.Japonya Kiiresel krizin Etkisinde
Japon Nomura Lehman Brothers’in Asya’daki varliklarini, daha sonra ise

Avrupa’daki operasyonlarini da satin almistir. . Japonya’nin en biiylik bankacilik
kurulusu Mitsubishi UFJ Financial Group (MUGF) Morgan Stanley’in yiizde 21’ini
yaklastk 9 milyar dolara aldigmi aciklamistir. Japonya'da Bakanlar Kurulu,
ekonominin durgunluktan kurtulmasi amaciyla 54 milyar dolarlik yeni bir

ekonomik paketi onaylamistir. Japonya hiikiimeti 255 milyar dolarlik yeni bir tesvik

plan1 agiklamistir.

5.3.8. Latin Amerika Ulkeleri Kiiresel Krizin Etkisinde
Meksika Merkez Bankas: kredi piyasalarinin saglikli islemesi i¢in 11 milyar

dolar tutarinda bono alacagin belirtmistir. Ayrica, yatirimcilarin uzun donem
bonolardan ¢ikmalarini 6nlemek i¢in merkez bankasi 3,7 milyar dolar tutarinda swap

islemiyle sabit faizli uzun doénemli bono faizleri yerine degisken faiz imkam
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getirilmigtir.  Amerikan Merkez Bankasi Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve
Singapur’un para birimlerini dolara ¢evirmeleri i¢in 30’ar milyar dolar tutarinda
swap hatti agmistir. IMF’nin Ukranya ve Macaristan ile sirasiyla 16,6 milyar dolar
ve 15,7 milyar dolar tutarinda ekonomik destek programi iizerinde anlasmaya
varildig1 agiklanmistir. Brezilya’da Banco Itau Holding Financeira SA and Uniao de
Bancos Brasileiros SA birlesme kararialmistir. Brezilya merkez bankasi 24 Eyliil’den
bu yana piyasalara 46,1 milyar dolardan fazla sermaye enjekte etmistir. Brezilya’da

13 milyar dolar1 asan bir kurtarma paketi a¢iklamistir.

5.3.9.Diger Asya iilkeleri Kiiresel Krizin Etkisinde
Giliney Kore hiikiimeti Kore bankalarinin disaridan yabanci para cinsinden

temin ettigi yaklasik 100 milyar dolar tutarindaki krediyi, 30 Haziran 2009'a kadar
devlet garantisi altina aldigin1 agikladi. Bu arada bankalara 30 milyar dolarlik likidite
imkan1 temin edilecegini ve KOBI'ler igin Kore Kalkinma Bankasi'na 750 milyon
dolarlik bir kaynak aktarilacagi aciklanmistir. Yeni Zelanda, Isvec Merkez Bankasi
Ingiltere merkez bankas1 Avrupa Merkez Bankas1 gosterge faiz oranmi diisiirmiistiir. .

Cin Merkez Bankasi faiz indirmistir.

5.3.10. Ocak-Aralik 2009 Tarihleri Arasi1 Avrupa, Asya Ve Latin Amerika’da
Kiiresel Kriz’in Etkileri

Sili, kiiresel ekonomik krizle savasabilmek i¢in 4 milyar dolarlik tesvik plani
acikladi. Almanya'da, hiikiimetin 50 milyar avroluk paket {izerinde anlastiklar:
belirtildi. Ingiltere hiikiimeti kiiciik ve orta olcekli sirketlere kredi ve sermaye
yardimi agiklamigtir. 500 milyon sterline kadar cirosu olan firmalara 10 milyar
sterlin sermaye, 20 milyar sterline kadar da kisa vadeli kredi temin edilebilecektir. 25
milyon sterline kadar cirosu olan firmalara 1,3 milyar dolara kadar banka kredisi
saglanmasi i¢in garanti saglanacaktir. Avrupa Merkez Bankasi faiz indirdi.

ABD hazinesi Bank of Amerika’dan 20 milyar dolar degerinde imtiyazli hisse
aldigin1 agiklamigtir. Ayrica 118 milyar dolar tutarindaki toksik varliklarimin bir
coguna garanti getirildigi aciklanmistir. Danimarka, bankalar ve ipotekli konut
kredisi kuruluslart i¢in 18 milyar dolarlik (100 milyar Danimarka kronu) kurtarma

plan1 hazirladi. ngiltere, global kredi krizinden etkilenen ekonomisinin daha da
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yavaglamasini Onleme c¢abalar1 kapsaminda, bankalarin biiyiikk kayiplara karsi
korunmasmi ve borglarina garanti getirilmesini amaglayan milyarlarca sterlin
bliyiikliiglinde yeni bir kurtarma plan1 agikladi. Alman ipotekli konut kredisi kurumu
Hypo Real Estate’in Alman hiikiimetinden borg¢larina ilave 12 milyar euro garanti
temin edecegi agiklanmigtir. Amerika Merkez Bankast ABD Merkez Bankasi (FED),
gosterge faiz oranini yiizde 0-0,25 araliginda tutmaya karar verdi. Fransa’nin ikinci
biiyiikk bankasi Credit Agricole ile Societe Generale, varlik yonetim sirketlerini
birlestirme karar1 aldi. Boylelikle Credit Agricole’un ylizde 70 paya sahip olacagi bu
yeni sirketin yonettigi fonlarin toplami 638 milyar (816 milyar dolar) Euro’ya
ulasacak ve Avrupa’nin dordiincii biiyiik varlik yonetim sirketi olacaktir.

Hollandali bankacilik devi Ing Group, Holanda hiikiimetinin, 27,7 milyar Euro’luk
(35,8 milyar dolar) ABD ipotekli konut kredisinden kaynakli sorunlu varliklarin
biiyiik cogunlugunu satin alacagini bildirilmistir. Japonya hiikiimeti, finansal krizden
dolay1 nakit bulamayan ve gelecekte sorunlu hale gelmesi muhtemel sirketlerden
hisse satin almak i¢in 16,7 milyar dolar biiytlikliiglinde bir program baglatmistir.
Isvec hiikiimeti tekrar kredi vermeye baslamalarmi saglamak iizere bankalara 6
milyar dolar sermaye yardimi yapilacagini bildirmistir. Bu ¢er¢evede hane halklarina
ve sirketlere uygun kosullarda kredi imkani saglanmasi hedeflenmektedir. Japonya
Merkez Bankasi Japon bankalarinin kiiresel finans kriz dolayisiyla maruz kaldiklari
zorluklar1 azaltmak amaciyla bankalarin elinde bulunan hisse senetlerini almak igin
11 milyar dolar kaynak saglayacagini ac¢iklamistir. Merkez Bankasi program
kapsaminda Nisan 2010’a kadar Japon bankalarinin elinde bulunan ve borsada islem
goren hisselerden 11 milyar dolar degerinde satin alarak bankalarin hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerden dolayr maruz kaldiklar1 risklerin azaltilmasi
hedeflenmektedir.  Avustralya hiikiimetinin, kiiresel krizden korunmak igin 26
milyar dolarlik tesvik paketi hazirladigi agiklanmistir. Paketin 6nemli bir boliimii
diisiik ve orta gelirli ailelere nakit olarak verilecek. Avustralya hiikiimeti, kiiresel
krizden korunmak i¢in 26 milyar dolarlik (42 milyar Avustralya dolar1) tesvik paketi
hazirliyor. Paketin, 28,8 milyar Avustralya dolarlik kisminin altyapi yatirimlari,
okullar ve konutlar i¢in kullanilacagi, 12,7 milyar Avustralya dolarmin ise diistik ve
orta gelirlilere Mart ayinda 6denecek nakit ddemeden olustugu belirtilmistir. Avrupa

Merkez Bankasi faiz oranimni degistirmeyerek yiizde 2'de birakmus, Ingiltere Merkez
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Bankasi(BOE) ise faiz oranlarin1 50 baz puan indirerek yiizde 1,5'ten yiizde 1'e
diistirmiistiir. Japonya IMF’e kiiresel finansal krizde kredi tesis edilmesini teminen
ilave 100 milyar dolar saglamistir. ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, issizlere
yonelik tesvikler ile enerji yatirimlari, otoyol ve koprii insaatlari, saglik bilim ve
arastirma i¢in kaynak ayrilmasin1 ongoren ve Kongre’de kabul edilen 787 milyar

dolarlik paket yiiriirliige girmistir.

5.4.0ncii Gostergelerle ABD’nin Kiiresel Kriz Analizi

Bu bolimde, ABD ve Tirkiye’'nin 2008 Krizi oOncesi ekonomik
gostergelerini inceleyerek Erken uyari teorilerinin pratikte calisip ¢alismadigini
anlamaya calisacagiz. Krizlerin donemler itibariyle ¢ikis nedenleri ve yapilarinin
farkli olmasi1 oncii gostergelerde de farkliliklara neden olmaktadir. Daha &nce

finansal krizler icin vapilan calismalarda,. teknik olarak esik degeri bulunmus ve Kkriz

donemi Oncesinde bu esik deger asildiginda kriz Oncii gOsterge olarak kabul

edilmistir. Ancak vapilan calismalarin cogunda, esik degerlerinin farkli olmasi

elestiri konusu olmustur. Bu nedenle, , kriz dncesinde asiri sapmalarinin ele alindigi

calismamizda bu asir1 sapmalar ile kriz sinval iliskileri incelenecektir.
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5.4.1. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’nin Dis Ticaret
Gerceklesmeleri

Brim | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ticaret

Mal ve Hizmet

. . % GSYIiH 13,2 12,1 11,7 11,8 12,8 13,5 14,2 14,7
Ticareti

Mal ticareti
dengesi: mal
ihracat eksi
ithalat.

Milyar USD | -477,7 -449,1 -509,1 | -581,4 | -707,4 | -828,0 | -882,0 | -854,7

Mal ithalati Milyar USD | 1258,1 | 1180,1 | 1202,3 | 13051 | 15253 (17323 | 1919,0|2017,1

Mal ihracati Milyar USD | 780,3 731,0 693,2 723,7 817,9 904,3 | 1037,0 | 1162,4

Hizmet
ticaret
dengesi:
hizmet
ihracat eksi
ithalat.

Milyar USD | 74,9 64,4 61,2 54,0 61,8 75,6 85,0 1191

servis ithalati Milyar USD | 223,7 221,8 231,1 250,4 291,2 313,5 348,9 378,1

servis ihracati | Milyar USD | 298,6 286,2 292,3 304,3 353,1 389,1 433,9 497,2

Cari iglemler

- % GSYIH -4,3 -3,8 -4,4 -4,8 -5,4 -5,9 -6,0 -5,3
dengesi

Tablo 46:ABD’nin 2000-2007 yillar1 aras1 dig ticaret dengesi

Kaynak:OECD, http://www.oecd-ilibrary.org/economics/country-statistical-profile-united-states-
2009_20752288-2009-table-usa

ABD nin cari aci81 ile bu acigin nasil finanse edildigi piyasalar1 yakindan
ilgilendirmektedir. 2007 sonu itibariyle ABD cari agik rakami tarithinde en yiiksek
seviyeye ulasarak 854.5 milyar dolar ger¢eklesmistir. GSMH’nin %5.3 u olan cari
acik degeri Amerika gibi biiyilk bir ekonomi icin bile oldukg¢a yiiksektir. IMF
kriterlerine gore %4 un iizerindeki oranlar riskli olarak tanimlanmaktadir. Cari agik
ABD i¢in 6nemli olmasina ragmen siirdiiriilebilir niteliktedir. Bunun nedeni Asya
Ulkelerinin ABD ve diger diinya iilkelerine gére mutlak iiretim {istiinliigiine sahip
olmalaridir. Bu sayede sahip olduklar1 ticaret avantaji, doviz rezervleri
biriktirmelerine neden olmaktadir. Bu biriken doviz rezervi de ABD’nin cari agiginin
fonlanmasinda kullanilmaktadir. {lave olarak ABD’nin morgage piyasalar tarafindan
ihract gerceklesen tahvil ve VDMK ’lerin 6nemli kismi bu {lilkelerin portfdylerinde

bulunmaktadir.
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2004 2005 2006 2007

Diinya 4 3,5 4 4
Amerika 3,6 3 2,7 2
Avrupa 2,2, 1,7 3 2,7
Asya 8,6 9 9,8 11
Afrika 6,5 6 6 6
Japonya 2,7 2 2 2,3
Cin 10 10,5 11,6 13
Hindistan 8,3 9,3 9,7 9,1
Rusya 7,2 6,4 7,7 8,1
Brezilya 5,7 3,2 4 6,1
Turkiye 9,4 8,4 7 4,5

Tablo 47:2008 Krizi 6ncesi Diinya ve Secilmis Ulkelerin GSYH Oranlar
Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 07.08.2012
Tablo(47) den takip edilebilecegi gibi, 2008 kiiresel krizi oncesinde {ilkeler
kiiresel likidite bollugu i¢inde biiylimekte ve refah donemi yasamaktaydilar. Fakat
iktisadi bir gercek de piyasadaki para arzinin artirtlmasinin belli bir donemde
ekonomiye olumlu yansiyacagi ve uzun dénemde ekonomide enflasyona ve krizlere
neden olacagidir. Ustteki tabloda ABD’nin kriz &ncesinde GSYH’nin diisiis
egiliminde oldugu izlenebilmektedir. Biiyiik ekonomilerdeki ithalata olan talebin
azalmaya devam etmesiyle uluslararasi ticaret yavaslamaya baslamistir. Diinya
Ticaret Orgiitii (The World Trade Organization), 2007 yilinda ABD, Avrupa ve
Japonya’da ithalatin gerilemeye basladigini, ayrica gelismekte olan ekonomilerin pek
cogunda ithalatin duraganlagsmaya dogru gittigini belirtmistir. Kiiresel ticari
piyasalardaki biiylime oram1 2006 yilinda %8,5 seviyesinde iken 2007 yilinda %6

seviyesine gerilemis, bu gerileme 2008 yilinda da devam etmistir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) raporlarina gore, 2008 yilinda
kiiresel ticari piyasalardaki gerileme devam etmis, G7 iilkelerinin ticari mallar
ithalat1 %1,4 oraninda azalmis, ayrica bu iilkelerin ihracat rakamlarinda hissedilir
derecede diisiisler yasanmistir. Yine OECD raporlarinda, 2008 yili Ekim ve Kasim
aylarinda OECD iilkelerinde farkli aktivitelere iliskin ekonomik gdstergelerde sert

diisiislerin yasandigi belirtilmis, 6zellikle G7 iilkelerine ait temel ekonomik verilerde
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bu diisiisler gorilmiistiir. Amerika’nin cari agik gergeklesmeleri boliimiinde, cari

acigin durumu daha detayl: ele alinacaktir.

5.4.2 Kiiresel Kriz Oncesinde Ve Sonrasinda Amerika’da ki ihracat / ithalat
(Ihracatin Ihracati karsilama ) Oram

Yerel paranin asir1 degerlenmesi nedeniyle kriz oncesinde ihracatta azalma,
ithalatta artma goriiliir. Bu nedenle ihracatin ithalata boliinmesiyle elde edilen,
ihracatin ithalati karsilama orani, kriz oncesi donemlerde azalarak kriz sinyali

vermeye baslayacaktir.

Ihracatta meydana gelebilecek bir azalma ya da ithalatin ihracatin {izerinde
gerceklesmesi rezervlerde bir agik verilmesine neden olmaktadir. Thracatta meydana
gelen %10’luk bir azalma 24 aylik bir siire¢ i¢inde kriz olabilecegini dngérmektedir.
Ithalat artisina baktigimizda dis sektdriin zayiflig1 ve yerli paranin asir1 degerlenmesi
para krizlerinin nedenleri arasindadir. Her iki wunsur rekabet¢i yapinin

kaybolmasindan dolay1 bankacilik sektoriinde kirilganlig artirabilmektedir.
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Grafik 46: ABD’nin Ihracat ve Ithalat Rakamlar1(1998-2011)
Kaynak: ABD Hazinesi
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Bir ekonomide ithalatin giderek artmasi, dovize olan gereksinimi de artiracaktir.
Ozellikle GSYH’ ye oranla daha hizli bir artis, yaratacagi doviz kithg ile dévize
kars1 spekiilatif saldirilara neden olabilecektir. Bu nedenle bu gostergenin kriz 6ncesi
donemlerde artarak kriz sinyali vermesi beklenir. Ancak veriden 6grenme yontemini
benimseyen KLR modeline gore, analiz doneminde, bu gosterge icin, iist esik
asiminin degil, alt esik asiminin sinyal olarak kabul edilmesi Yerel paranin asiri
degerlenmesi nedeniyle kriz 6ncesinde ihracatta azalma, ithalatta artma goriiliir. Bu
nedenle ihracatin ithalata boliinmesiyle elde edilen, ithracatin ithalati karsilama orant,
kriz Oncesi donemlerde azalarak kriz sinyali vermeye baslayacaktir. Gosterge

basarimini arttirdigi i¢in bu oranin azalmasi sinyal olarak kabul edilmistir.

Grafikte (46) da 1998 yilinda 664 milyar dolar olan ihracat rakaminin 2011 de 1
triyon 497 Milyar dolara yiikseldigi izlenebilmektedir. Bununla birlikte ithalatin da
ayn trendi izleyerek 1998 yilinda 912 milyar dolarken 2011 yilinda 2 trilyon 236

milyar dolara yiikseldigi izlenmektedir.

Erken uyar sinyali olarak degerlendirdigimizde gerek ihracat, gerekse ithalat kriz
oncesinde sinyal vermemislerdir. Kriz sinyali agisindan Ihracat/ithalat ( ihracatin

ithalat1 karsilama ) oran1 bizlere daha saglikli bilgi verebilecektir.
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Grafik 47: ABD’de Thracatin ithalat1 karsilama orani(1998-2012)
Kaynak: ABD Hazinesi
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Grafik (47 ) de izlenildigi gibi ihracat/ithalat orani, ithalat ve ihracat kalemlerine
gore daha belirgin sinyal vermektedir. Grafikte 2000 yilindan itibaren ciddi bir inis
trendine giren ihracatin ithalati karsilama orani, kriz donemi oncesinde en diisiik
seviyeye gelip krizle beraber artmaya baslamistir. 2003 yilinda % 60 olan oranin
2006 yilinda % 52 ye diismesi 6nemli bir kriz sinyalidir. Teoride % 10 olan diistis %
15 olarak gergeklesmistir.

5.4.3 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’nin Biiyiime, Issizlik,
TUFE’de ki Degisim, Biitce Ve Cari Acik Gerceklesmeleri

ABD'DE BUYUME, iSSIZLIK,ENFLASYON, CARI ACIK
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Orani (Yiizde)
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404
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Grafik ( 44) AmerikaReel GSYIH Biiyiimesi, Y1l sonu Tiife enflasyon, Y1l sonu issizlik, cari islemler
dengesi/GSYIH,Biitce Dengesi/GSYIH
Kaynak:Fed,NBER,Bea
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Yukaridaki tablo (44) de Amerika birlesik devletlerinin Amerika Reel GSYIH
Biiyiimesi, y1l sonu Tiife enflasyon, Y1l sonu issizlik, cari islemler dengesi/GSYIH,
Biitce Dengesi/GSYIH oran1 ayn1 grafikte gosterilmektedir.

TUFE Degisim Oranlarina Baktigimizda,
Parasal genisleme ile ortaya ¢ikabilecek, enflasyon artislart kriz sinyali olarak

degerlendirilebilir. Bu nedenle bu gosterge degerinin, kriz Oncesi donemlerde
artarak, krizin yaklagmakta olduguna yonelik sinyal vermesi beklenir. Ancak krizi
onceden haber verme konusunda TUFE’nin % Degisimi gdstergesinin ¢ok ayirt edici
sinyaller vermedigi degerlendirilmektedir.

Ozellikle krizin baslama déneminden itibaren devamli yiikselmesi dikkat
cekmektedir. Greenspan'in "Amerika'da kisa vadeli faizler artmali" ikazlar
basladiginda, 2004 yilmin basinda, tiikketici fiyat endeksindeki (TUFE) artis yiizde
2'nin altindaydi. Aym donemde, TUFE icinde besin maddeleri ve enerji'nin haric
tutuldugu endeksteki (¢ekirdek) artis yiizde 1'in ¢ok az iizerindeydi.
Kisacasi, donemin verilerine bakarak Amerikan ekonomisinde enflasyon baskisi
oldugu sdylenemezdi. Fed’in faiz artirnmi politikast basladig1 2004 yilindan itibaren
TUFE yiizde 3.3’e, gekirdek enflasyon ise 1.9°a gelmisti. Izlenen faiz politikasi ile
diistiriilen enflasyon oranlari, kriz sdylentilerinin baslamas: ve diger kriz

sinyallerinin etkisi ile tekrar artisa gecti.

ABD Enflasyonu (CPI)

Yuzde

Tiim Kalemler

O ° »
P
1r of® Gida, Enerji
haric

_ZE)OO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008, 2009

Grafik 48:ABD Gida ve enerji hari¢ tiim kalemler Enflasyonu (2000-2009 yillar1 arast)
Kaynak: Dow Jones Official Webpage
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Grafik (48) de daha ayrintili olarak gorebilmekteyiz. Ozellikle kriz 6ncesi dénemde
2001-2002 yillarindaki seviyesine kadar inen enflasyon, krizle beraber yiizde 6 ya
kadar yiikselmistir. Burada krizle bas etmek i¢in bagvurulan gevsek para politikasinin
etkisinin 6nemi yadsinamaz. Bunun yaninda kamu artisindaki artisin da fiyatlar genel
dengesini arttiran diger bir etken oldugunu soOyleyebiliriz. Dolasimdaki para
arttirilarak paranin degeri disiiriilmekte bu durumda enflasyon {retilmektedir.
Burada yapilmak istenen ana hedef, para arzinin arttirilarak paralel olarak
harcamalarin arttirilacagi gergegidir. Beklentilerin de bu diisiincenin isine katilmasi
ile gelecekte yapilmasi planlanan harcamalar giiniimiize ¢ekilmektedir. Bunu
yaparken olusturulan beklentiler fiyatlarin daha da artacagi yoniinde olmaktadir. Bu
sekilde harcamalar bugiine ¢ekilmektedir. Amerika’da yapilan buydu. Mart 2009 ve
Kasim 2010 da gergeklestirilen ve 1 trilyon dolar1 asan parasal genislemeler
sayesinde ABD’de tiiketici enflasyonu beklentilerin ¢ok Otesine gecerek 1.1% artig
gosterdi ve Tiirkiye enflasyonunu solladi; boylece ABD enflasyonu 1982 yilindan bu
yana en biiyiik artigmi gostermis oldu.(Bkz. Grafik 48)) Ozetle 2008 krizinin
temelinde para bollugu sonucu olusan asir1 bor¢lanmalar yer almaktadir.
Gergeklestirilen ticaretler sonucunda olusan biiylik bor¢lanmalar bu krizde temeli
teskil etmektedir. Bu borglar1 kapatabilmek i¢in takip edilen enflasyonist tutumlar
krizin daha fazla derinlesmesine yol agcmistir. Ozellikle 2008 yili éncesinde ciddi
artis ile giiclii bir kriz sinyali alind1g1 sdylenebilir.
GSYIH oranina baktigimizda;

GSYIH gostergesi KLR sinyal gostergelerinde dogrudan bir kriz sinyali olarak
kullanilmamaktadir. Fakat hemen tiim gostergeler GSYIH ya oranlanmaktadir. Bu
nedenle GSYIH’da meydana gelen her artis bu oranlart olumlu etkileyecegi igin

calismamizda incelenmektedir.

ABD’de kriz dénemine yaklastigimizda GSYIH daki azalis trendi dikkatlerden
kagmamaktadir. IMF’in Mart 2010 da Cin’de yaptigi konusmada en zengin
tilkelerde kamu borcunun/GSYH'ye oraninin 2010'da, tekrar 1950 yili diizeyine
yiikseldigine, 2014'te bu oranin yiizde yiizii asabilecegine dikkati cekmekteydi.
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Grafik 49:ABD’nin GSYIH Yiizdelik Ger¢eklesmeleri (2002 2010)
Kaynak: IMF

ABD’de 2007 yili i¢inde hizmetler sektorii, Uretim Sektdrii,finans sektorii ve
ingaat sektorii olmak tizere dort 6nemli sektdrde bas gosteren sorunlar, sektorlerin
ekonomik anlamda yavaglamasina neden olmus ve bu durum genel ekonomik

biliylimeyi dogrudan etkilemistir.
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Grafik 50:ABD’nin GSYIH ve Katma Deger Esasli Fiyat Endeksleri (2003-2007)

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii

Uretim sektoriiniin  kriz 6ncesi durumuna baktigimizda, Grafik ( yukardaki)
gosteriyor ki sanayi mallarinda 2004 yilindan kriz donemine kadar diisiis terndi
hakim olup krizle beraber % -2 degerine gerilemektedir. Ozel sektdrde bu sekilde bir
sorun olmamasina ragmen, sanayi mallemdaki olumsuz durum GSYIH nm
diismesine sebep olmaktadir. Arzi diisen sanayi mallarinin fiyatlarindaki artis ta sag

taraftaki grafikten izlenebilmektedir. Uretim sektdriinde sanayi mallarindaki katma
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deger fiyatlarinda ortaya ¢ikan yavaslamanin etkisiyle, GSYIH deflatorii artis hizi
2007 yilinda diisiis gostermistir. Sanayi mallar fiyatlarinda, 2006 yilinda %4,1, 2007
yilinda ise %3.4 artis gerceklesmistir. FED dahaonce %1,3-%2 arasinda bekledigi
2008 yili tahmini GSYIH biiyiime oranmi Nisan aymnda %0,3-%1,2 olarak revize
etmistir. ihracata dayali imalat sanayilerinde istihdam edilmekte olan kadinlar
kendilerini ya kayitdis1 sektorde ya da tamamen igsiz olarak bulmuslardir. Gergekten
de diinya Olceginde issiz kadinlarin toplam sayis1t 2007 ile 2009 arasinda yaklagik
olarak 15 milyon kisi artmistir.249 Benzer sekilde, (16-24 yas grubundaki issizler)
geng issizligi de, 10 milyon kisinden fazla artisa karsilik gelecek sekilde, 2007°deki
yiizde 11,8’den 2009’da 13,4’e¢ c¢ikmistir. Bu durumun biiyiikk kismi ABD’den

kaynaklanmustir.
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Grafik 51:2008 y1l1 dolar fiyatlarina gére hesaplanmis petrol fiyatlar

Kaynak: : JONES, C. |.: 2009 "The Global Financial Crisis of 2007-207??", (¢evirim igi )
http://www?2.econ.iastate.edu/classes/econ502/tesfatsion/globalfinancialcrisisoverview.2009.
cjones.pdf, Erisim tarihi 12.08.2012

Yukaridaki petrol fiyati grafigine baktigimizda ozellikle kriz donemlerinin
hemen ardindan ciddi artiglar gergeklestigi izlenmektedir. Grafikte en tiist diizey fiyat

artiglart 1973 petrol krizi sonrasinda ve 2008 kiiresel krizi sonrasinda goriilmektedir.

2% International Labour Organization, (ILO); Global Employment Trends, Geneva, January 2010,
Shf.47
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Rafineri darliklari, OPEC dis1 arzin artisi; tersine OPEC’in yeniden arzi kismasi vb
gibi ¢esitli etkenler petrol fiyatini etkiler. Unutulmamasi gereken bir konu da
petroliin ayn1 zamanda biiylik firmalarin ¢ok gbzde bir spekiilasyon alan1 oldugudur.
Insaat sektdriiniin kriz 6ncesi durumuna baktigimizda mortgage krizi ile birlikte
ingaat sektorii krizden olumsuz etkilenen sektdrlerin basmi ¢cekmistir. Ozellikle konut
fiyatlarindaki ani diisiis ve konuta talebin azalmasi bu durumun en 6nemli sebebini
olusturmustur. Ozellikle mortgage piyasasi ile iligkili olan insaat sektorunun katma
degeri 2006 yilinda talep daralmasiyla beraber %6 dusmus, 2007 yilinda krizin de
etkisiyle %12 azalmistir. Bununla birlikte krize ragmen biiylimeye devam eden bilgi,
iletisim ve telekomunikasyon sektorlerinin katma degeri 2007 yilinda %13 oraninda

artmastir.
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Grafik 52: ABD’de Bina izin sayilari (2000-2008 yillar1 arasi)
Kaynak: Reuters

Grafik (52) de bina izin sayilarinda krize girmeden O6nceki keskin diisiis dikkatleri

¢ekmektedir.
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Grafik 53: ABD Ingaat Harcamalari (2000-2008 yillar1 aras1)

Kaynak: Reuters

Insaat harcamalar1 grafigi, bina izin sayilar1 ile ters orantili bir performans
cizmektedir. Bina izin sayilar1 azalmis olsa bile krize giris Oncesinde harcamalarda

meydana gelen artis krizin baglama dénemine kadar artis trendi vermektedir.
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Grafik 54:ABD’de Yapimina baglanan konut sayisi ve var olan konutlarin satig sayis1 (2001-2008
arast)

Kaynak: Reuters

Krizin hissedilmeye bagladigi déonemde konut fiyatina olan talebin bigak gibi
kesildigi yapimina baslanan konut grafiginden izlenebilmektedir. 2006 yilinda en

yiiksek seviyede olan yapimina baslanan konutlar, krizin hissedilmesi ise 2000 li
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yillardaki seviyelerin ¢ok altina diigmistiir. Bunula birlikte asil problem sagdaki

grafikten izlendigi gibi mevcut konutlarin satilmayip elde kalmasidir.

Yeni Konut Satiglan
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Grafik 55:ABD’de Yeni Konut Satiglar1 ve Satilmay1 Bekleyen Konut Endeksi ( 2000-2008 Arast)
Kaynak: Reuters

Krizin geliginin hissedildigi yillarda bir 6nceki grafige benzer sekilde yeni konut
satiglarinin bigak gibi kesildigi 2008 yilina gelindiginde 2000 li yillardaki seviyenin

altina gelindigi izlenmektedir.
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Grafik 56:ABD’de konut Ruhsatlarinin Yiizde Degisimleri

Kaynak: Kaynak: www.census.gov, 2011.

2006 yilindan itibaren baglayarak 2009 yilina kadar siirekli kii¢tilmiistiir. 2006
yilinda bir 6nceki yila gére %14,7 kiigiilen konut ruhsatlar: degisimi, 2007°de %24°e
diismiistiir. 2008 yilinda yiizde 35,3’e gerileyen konut ruhsatlar1 degisimi, 2009
yilinda %35,6 ile dibe vurmustur. Sektoriin toparlanmaya basladigi 2010 yilinda
konut ruhsatlari yiizde 3,7 biiyliimiistiir
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Issizlik oranina baktigimzda,

Issizlik gostergelerini, KLR’nin olusturdugu basarili sinyal gostergeleri
listesinde bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bu c¢alismamizda 6zellikle kriz
donemlerinde meydana gelen issizlik sorununu gdosterebilmek i¢in issizlik
gostergelerini kullanacagiz.

ABD’den baslayarak diinya iilkelerini etkisi altina alan ekonomik krizden en
¢ok etkilenen alan istihdamdir. EKonomik krizin ABD’ye faturasi 4,2 milyon issiz
artist olarak yansimis ve issizlik orant % 8,1 olmustur. 2000 yilinda issizlik oran1 %4
iken, 2011 yilinda %9’u gegmistir. Gegici islerde ve part-time iglerde calisanlari
ekledigimizde bu oran daha artmaktadir. Ayrica ABD’nin dis borcu GSMH’sini
asmis durumdadir. Gerek ABD’de gerekse Avrupa Birligi’nde kurtarma paketleri
devasa borg yiikii ve biitce aciklarina neden olmus, bu durum ekonomide yeniden bir

kirilma noktasi yaratmistir.

2008 2009 2010 2011 (Eylil)
Estonya 5,5 13,8 - -
Letonya 7,5 17,6 17,1 -
Litvanya 5,8 14 13,7 -
ingiltere 5,6 7,6 7.8 c
izlanda 3 7,2 7.5 -
ispanya 11,3 18 20,1 22,6
irlanda 6 11,8 13,5 14,2
Hirvatistan 8,4 9,6 11,8 13,7
Portekiz 7,7 9,6 10,9 12,5
Fransa 7,8 94 9,7 9,9
Macaristan 7,8 10 11,2 9,9
Polonya 7.1 8,2 9,7 9,4
TURKIYE 11 14 11,9 9,2
ABD 5,8 9,3 9,6 9,1
Kanada 6,1 8,3 8 7,3
isveg 6,2 8,3 8,4 7,2
Danimarka 3,3 6 7,5 7,1
Rusya 6,4 8,2 7,2 6,1
Almanya 7,3 7,5 6,8 6
Brezilya 7,9 6,8 5,3 6
Japonya 4 5,1 5,1 4,3
AB 27 7 8,9 9,6 9,7

Tablo 48: Segilmis Ulkelerin Issizlik Oranlari (2008-09.2011)
Kaynak: Eurostat

***zlanda,Kanada,Rusya ve Brezilya verileri OECD’den, Tiirkiye Verileri TUIK ten temin edilmistir.
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2008-2011 yillart arasinda da Amerika’daki issizlik oranlarinin hala ciddi seviyelerde

oldugu yukaridaki grafikten izlenebilmektedir.
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Grafik 57:Diinyada 1991- 2009 Yillar1 Arasinda Geng Niifus i¢inde Istihdam Edilenlerin Oran1 (%)

Kaynak: ILO, Global Employment Trends for Youth, Geneva: International Labour Office
Publication, First Published ,August 2010, s.13

Issizligin diinyada ne kadar énemli bir sorun oldugu yukaridaki grafikte daha iyi
anlasilabilmektedir. 1990 larda Geng niifusun 6nemli bir boliimii istihdam edilirken
aradan 20 yil gectikten sonra istaihdam edilen genc¢ niifus oranindaki azalis 6nemli
bir sorun olarak goriilmektedir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii’'niin verilerine gore
diinyacapindaki igsizlik oran1 50 milyonu bulmus ve finans sektoriinden yayilarak

ekonominin her alanina ulasmasi bunun énemli kanitidir.>>°

Biitce dengesi rakamlarina baktigimizda;

Bir ekonomide artan biitge aciklari, parasal genislemeye, parasal genislemede
spekiilatif saldirilara neden olabilir. Bu nedenle biit¢e aciklarinin, GSYH’ya oraninin
kriz 6ncesi donemlerde artarak, krizin yaklagmakta olduguna yonelik sinyal vermesi
beklenir. Kriz baglangici 6ncesinde biit¢e dengesinin sinyal verdigini ve kamu borg

tavaninin da artig trendi ile bu durumu destekledigini gorebilmekteyiz.

20 Carl Mortished, “Global unemployment heads towards 50 million”, The Times, 29 Ocak 2009,
(cevrimigi) http://bit.ly/aTcG5W, (15.08.2012).
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Grafik 58: ABD’nin Kamu Borg¢ Tavani ( 1981-2012 yillar1 aras1)

Kaynak: CBO Historical Tables, U.S. Treasury Direct
**% Mor bolge kongre kontroliinde, Lacivert bolge cumhuriyetciler kontréliinde ve kirmizi bolge
demokratlar kontroliindedir.

Grafik (58) de goriildiigii gibi 2002 yilina kadar genelde duragan giden kamu borg
tavani, 2003 yilindan itibaren 2010 yilina kadar devamli ve yiiksek oranlarda
artmistir. Obama’nin son bor¢ tavani artisinda Cumhuriyetgilere adeta yakararak
bor¢ tavaninin artigini istemesi, krizin biitce dengesini ne derecede etkilediginin diger

bir kanitidir.
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Grafik 59: ABD’nin Kamu Borg Stogu ve Agiktaki Artig ( 2001-2010 yillari arasi)
Kaynak: CBO Historical Tables, U.S. Treasury Dire

Grafik (59) da kamu bor¢ stogunun biitge dengesindeki asil bozulmanin krizin
baslangic yili olan 2008 de oldugu ve daha sonra agigin hizla arttigim
gorebilmekteyiz. 2010 yilindan 2012 yilina kadar olan artis trendi de ayrintili olarak
grafik (59)da izlenebilmektedir.

Sadece Ekim 2009 yili itibariyle piyasaya 13 trilyon dolar para pompalayan
Amerika, tarihinin de en biiyiik biitge agigin1 verdi. Ekonomik kriz nedeniyle hem
Amerika'nin hem de diinyanin en biiyiik finans kuruluslar1 son bir yil i¢inde batma
tehlikesi yasamis ve ABD hiikiimeti de bu dev finans kuruluslarini kurtarabilmek i¢in
hazineden trilyonlarca dolar1 bu kuruluslara aktarmisti. ABD, halkin vergilerden elde
ettigi geliri bankalarin kurtarilmasinda kullanmasi nedeniyle de tarihinin en biiyiik
blitce agigimi vermis durumda. Bunun yami sira hem emlak sektdriinde kredi veren
finans sirketi ile hem de AIG gibi sirketleri de kurtaran Amerikan Devleti, ayrica kriz
nedeniyle de wvergilerin diismesi neticesinde biitge a¢igmi tarihi rekorla
tamamlamaktadir.

ABD'nin kamu borcu/GSYH verileri 1792 yilina kadar gidiyor. Bu dénem
icinde, 1835-6 yillarinda ABD kamu borcu/GSYH oranini sifira indirmeyi basarmis.
BEA istatistiklerine baktigimizda, 1900'den bu yana en diisiik oran ise 1907 yilinda; %
7,3. Bu oran %121,3 ile doruk noktasina 1946 yilinda ulasiyor. Bu da II. Diinya

Savasi'nin bitiminden sonraki ilk yil. Daha sonraki yillarda bu oran, neredeyse,
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stirekli bir bicimde asagiya inmis ve 1981'de % 31,9'a kadar diismiis. Ama bu pek
uzun Omiirlii olmamis. 1988'de kamu borg stoku, tekrar, GSYH'nin yarisin1 agmis.
Izleyen dénemde, Bagkan Clinton déneminin son iki yilinda (2000 ve 2001) saglanan
3-4 puanlik diisiis disinda, ABD'nin kamu borcu/GSYH orani neredeyse siirekli
artmis. 2008 yilinda % 69,2'ye tirmanmis. Krizin etkisi 2009'da goriiliiyor. Kamu
borcu/GDP oran1 % 83,3'e ulagmistir.

ABD’yi bu noktaya getiren siireg 2008 krizinin baslangicinda ABD Bagkani
Bush’un doneminde aciklanan 700 milyar dolarlik paketin agiklamasina
dayanmaktadir. Krizin derinlesmesiyle Obama yoOnetiminden beklentiler artmaya
baslamistir. Kiiresel ¢oztimlerin gerekliligi 6n plana ¢ikmis ve Obama 787 milyar
dolar tutarindaki yeni ¢6ziim paketini agiklamigtir. 2009 yilinda yatirim ve istihdami
destek i¢in 250 bin dolarlik ek bir tesvik serbest birakilmistir. Buna ek olarak
yatirnmi arttirmak amaciyla sermaye lizerinden alinan tiim vergiler kaldirilmistir.
2009 yilinda okul, yol ve benzeri altyap: ¢alismalari i¢in 25 milyar dolar ayrilmis
boylece 1 milyon kisi i¢in istihdam yolu agilmistir. Ayrica otomotiv sektoriinde ar-ge
calismalari i¢in 50 milyar dolar biitge ayrilmistir. Calisan kesime % 95 oraninda
vergi iadesi saglanmig boylelikle iscilere 500 dolar, ailelere de 1000 dolar vergi
iadesi verilmistir. Tim bu harcamalarin ABD’ye faturasi biiyiik biitce aciklar

olmustur.

ABD Biitgesi Ve Borglari (Trilyon Dolar)

orge ||
Gider | a6 | 3819 | 5720 |

KAMU BORCU 13.527 15.476 16.654
BUTCE ACIGGSMH %109

Tablo 49:ABD’nin Biitcesi ve Borglar1 ( 2010-2012)
Kaynak:U.S. Government Printing Office
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Tablo (49) da son {i¢ yilin biitgesi ayrintili sekilde izlenebilmektedir. Buradan ¢ikan
sudur ki kriz Oncesi siiregten baglayan biitce aciklar1 hala artan sekilde devam
etmekte olup ciddi boyutlara ulagsmistir. Fakat ABD’de biit¢e agiklari kriz 6ncesinde
giiclii bir sinyal vermemis olup asil artig kriz baglangicindan sonra alinan tedbirlerle

paralel olmustur.

Cari acik rakamlarina baktigimizda;
Cari acik, ekonominin dis finansman ve doviz rezervlerine olan gereksinimi
arttirmakta ve spekiilatif saldirty1 tetiklemektedir. Bu nedenle bu gosterge degerinin

kriz 6ncesi donemde artarak kriz sinyali vermesi beklenir.

Cari Agik
0
-100000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-200000 Tarih
-300000

Milyar Dolar

-400000
== Cari Agik
-500000 ﬁ /
-600000 \
-700000

-800000

-900000

Grafik 60: Amerika’nin Cari A¢i1g1 (2002-2010)
Kaynak: IMF

Grafikte (60) 2002 yilinda ciddi bir artis trendine giren cari agik krizden bir yil 6nce
dip yapmistir. Burada cari acigin ABD’de kriz dncesinde giiclii bir sinyal verdigini

sOyleyebiliriz.

5.4.4 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’nin Dis Bor¢ Gerceklesmeleri

Dis ticaret hadlerinin iilke lehine gelismesi olumlu bir olay olmasina ragmen

thrag mallart fiyatlarina karst dig talebin duyarlilign fazla ise diger taraftan ithal
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mallarina olan i¢ talebin fiyata karsi duyarliligi fazla ise bu durum ihracatin azalmasi
ithalatin artmasina neden olur. Boyle bir durumun gerg¢eklesmesi finansal bir krizi
tetikleyebilir. Bu nedenle bu oran arttik¢a kriz sinyalinin artmasi beklenir.

Krizin basladigi 2008 yilinda IMF, CIA ve IMD World Competitiveness
Yearbook verilerinden derledigi bilgilere gore toplam kamu ve ozel sektoriin
yabancilara, toplam dis bor¢ miktarini1 gésteren dis borg¢ siralamasinda diinyanin en

biiylik ekonomisi ABD bas1 cekmekteydi.

Dis Borg
16000
14000 /_,/
12000
& /
g 10000 /
g 8000 /\
% 6000 / Dis Borg
T 4000 /
2000 -_ Kriz 6ncesi ABD nin en giiclii
0 — T T T T T T — T T T T sinyallerinden biri dis borglar
8 8333838 88583 ¢<S 99 kaleminde meydana gelmistir.
2 2 2 82 8 8282322 18 8 % Kriz dnemi oncesi yaksalis 5
kat artan dis borg grafikte
Yillar izlenebilmektedir.

Grafik 61:Amerika’min Uzun ve Kisa Vadeli Dis Borglar1 ( 1991-2010)

Kaynak:IMF ve ABD Hazinesi verilerinden derlenmistir (Amerikan Hazinesi)

Diinyanin en biiyiik ekonomisi Amerika Birlesik Devletleri’nde, devlet borglar1 rekor
diizeye ¢ikarak 16 trilyon dolara ulasti. Grafik (61) den da goriildigii gibi krizin ayak
seslerinin duyuldugu 2006 yilinda 1.4 milyar dolar ( 1 trilyon 400 milyar dolar) olan
ABD dis borcu bir sonraki yil giiclii sinyalle %13 artarak 10.040 USD vye
yiikselmistir. Kriz doneminde de artista hiz kesmeyen Amerika dis borcu 2012
yilinda 16 trilyon dolar gibi rekor seviyelere ulagsmistir. Krizlerin dis borg iligkilerini
daha 1yi anlayabilmek i¢in diger iilkelerin dis bor¢ ger¢ceklesmelerini incelememiz
yeterli olacaktir. Toplam dis borcun GSYH’ye oranma bakildiginda en koti
durumdaki iilke Irlandadir. Irlanda’nin milli gelirinin 11 kat1 kadar dis borcu (toplam
dis borcun GSYH’ye orant % 1.102) bulunmaktadir.
Her ne kadar ABD, toplam dis bor¢ miktarinda ilk siray1 alsa da toplam dis borcun
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GSYH’ya oranina bakildiginda ABD’nin durumu Irlanda, Ingiltere, Hollanda, Hong
Kong, Belgika, Portekiz, Isvigre, Avusturya, Isvec,Fransa, Danimarka, Yunanistan, Is

panya, Macaristan, Finlandiya, Almanya, Norvecve Italya’dan daha iyi durumdadir.

5.4.5.Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Parasal Gerc¢eklesmeler

M2 para sunumu, M2 para sunumu carpani ve M2 para sunumu taniminin
icerdigi toplam mevduatlar azalarak kriz sinyali verirken, dolasimdaki paraya

vadesiz mevduatlarim eklenmesiyle bulunan M1 para sunumu?®*

, Tirkiye drneginde
yasanan finansal krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde artarak kriz

sinyali vermektedir.

Parasal genisleme ‘Quantitative Easing’ kisaca ‘QE’ olarak bilinir. Ozetle;
Parasal genislemelerin, hitkiimetlerin planlarinin ve hedeflerinin altinda kalmalar
Tasinmaz degerlerindeki artiglarin yavaslamasi ve ekonominin daralmasiyla yapilan
parasal bir miidahaledir.

Fed, krizin basindan Subat 2009 yilina kadar dort farkli kurtarma paketi
aciklad. Ik paket 700 milyar dolardi. Ilk pakette hedeflenen konut ve ofis alimiyla
alakali kredilerin geri 6denmeyenlerin hazine tarafindan satin alinmasiydi. Ikinci
pakette derecelerine gore en iyi sirketlerin dolar iizerinden yazilan ve vadesi 120
giine kadar olan ticari senetlerin satin alinmasi gergeklestirilmistir. Hemen ardindan
gelen tglincii pakette 250 milyar dolar ek sermaye saglandi. Obama paketi olarak da
adlandirilan dordiincii pakette ise 2.8 trilyon dolar sermaye saglanmistir. Bur durum

parasal tabanin katlanarak biliylime gostermesine sebep olmustur.

FED para dolagim hizin1 arttirmak i¢in para tabani arttirma politikasina bagvurmustur.

Bu politikayla M1 ve M2 para arzini arttirmigtir.

1 M1, Dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlar (YTL ve YP) toplamidir. M2,M1'e ek olarak mevduat
bankalarinin vadeli mevduatlari (YTL ve YP) kapsar. M3, M2'ye ek olarak repo, para piyasasi fonlari ve
ihrag edilen menkul degerleri kapsar.
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Grafik 62: ABD’nin M1 Para Arzi Gelisimi ( 2002-2010)

Kaynak:FED
***Dikey eks

endeki M1 rakamlar1 (000) sifir atilarak gosterilmistir.

Yukaridaki Grafik (62)de M1 kriz Oncesi artisin sinirli oldugu izlenebilmektedir.

Fakat bir kriz sinyali olup olmadigimi anlayabilmek i¢in daha genis bir tanim olan

M2 gelisimine, M2/GSYIH ve M2/ Rezervler oranina bakmamiz gerekmektedir.
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Grafik 63:ABD’nin M2 Para Arzi Gelisimi ( 2002-2010)

Kaynak:FED

***Dikey eksendeki M2 rakamlar1 (00000) sifir atilarak gdsterilmigtir
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Grafik 64: ABD’nin M2/GSMH Gelisimi ( 2002-2010)
Kaynak:FED

Grafik (63) ve (64) ten izlendigi gibi kriz baslangici oncesinde M2 ve
M2/GSYIH oranlarindaki ciddi tirmanis izlenebilmektedir. M2 nin iilke GSYIH’ nin %
88 e yiikseldigi 2009 yil1, krizin boyutlarini gozler 6ne sermektedir.

M2/ Rezervler
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Grafik 65: ABD’nin M2/Rezervler Gelisimi ( 2002-2010)
Kaynak:FED
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Grafik (65) da M2 artisina paralel olarak M2/ rezervlerdeki ciddi disiisi
gorebilmekteyiz. 2002 yilinda % 50 olan bu rakam 2010 yilinda yariya diiserek %
24.5 e gerilemistir.

5.4.6.Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Borsa Endeksleri

Beklentilere ve ekonomideki yapisal degisimlere asir1 duyarli olan borsa
endeksi, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan giivensizlik ortami ile azalmaktadir. Ancak
kriz Oncesi donemlerde, eger parasal bir genisleme de s6z konusu ise, borsa

endeksindeki hizli yiikselmeler kriz sinyali olarak yorumlanabilir.

.
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=

I
1N
|
1o ( L\ LT
| '.,""l." [
0o rl ||| Kriz Sonrasi
Dip
1 > Seviyelerde
1o
]
-2
=30
Ocak 2000 Mayis 2003 Ekim 2006 Ocak 2010 Mayis 2013

Grafik 66: Dow Jones endiistri endeksi ortalamasi ve Yillik Yiizde degisim

Kaynak: Dow Jones,Yahoo Finans
***Grafikteki Ince Cizgi y1llik Yiizde Degisimi Gostermektedir

Grafik(66) dan izlendigi gibi kriz 6ncesinde hisse senetlerindeki degerlenme dikkat
cekicidir. Kiiresel krizle birlikte Dow Jones endeksi 10 yil dnceki seviyesinin de
altina inmistir. Para arzindaki artisa bagli olarak yiikselen IMKB, kriz sonrasinda ¢ok

ciddi rakamlara inmistir.
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5.4.7 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Rezervler
Uluslararasi para sistemi i¢inde énemli bir yere sahip olan uluslararasi rezervler,

iilkenin giiclinii yansitan 6nemli bir gostergedir. Bu rezervler Altin, déviz, IMF
rezerv pozisyonu ve O6zel ¢ekme haklarindan olusur. IMF'nin kabul ettigi kural,
'Doviz rezervlerinin en az, lilkenin kisa vadeli borglar1 kadar olmasi gerektigi
seklindeyken, ekonomi literatiiriinde Guidotti-Greenspan kurali olarak bilinen
yaklagima gore, iilkelerin doviz rezervlerinin seviyesi en az, vadesi bir yil i¢inde
gelen dig borglarina esit olmalidir. Bu prensipten hareketle Giinlimiizde Merkez
Bankalar1 altin ve yabanci para bulundurmaktadirlar. Uluslar arasi rezerv adi verilen
bu altin ve paralari, ¢esitli ekonomik sikinti hallerinde bagvurmak tizere biriktirilmis
tasarruflar olarak diisiinmek miimkiindiir. Ornegin ekonomik sikintilar nedeniyle
doviz gelirinde aksama olan bir ekonomi bu rezervlere bagvurarak ithalatini bir siire

daha siirdiirebilir.
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Grafik 67: Amerika’nin Rezerv degigimleri (2002-2011)

Kaynak: CIA

Grafikte 2005 yilindan itibaren devamli rezervlerdeki erime, 2007 yilinda tavan
yapip 2009 yilina kadar bu durumunu siirdiirmiistiir. U seklindeki kriz Oncesi
meydana gelen panik havasi nedeniyle merkez bankasi, rezervlerini kullanimina

gitmistir yorumu yapilabilir. Bununla birlikte kriz donemi artan ciddi rezervler ise
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kisa vadeli bor¢lardaki artisa paralel bir rezerv artis1 oldugunu akillara getirmektedir.
Bu durumda sunu rahatlikla sdyleyebiliriz ki ABD’nin rezerv hareketleri kriz

oncesinde giicii her ne kadar anlasilamasa da sinyal vermistir.

5.4.8. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Uretim Sanayi Endeksi

Imalat sanayi iiretim endeksinin diismesi durumunda kriz sinyalinin artmasi beklenir.

Resesyon
déneminde keskin
dusus dikkat

gekicidir.
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Grafik 68: ABD’nin Sanayi Uretim Endeksi (1920-2012)

Kaynak:FED
Not:Endeks 2007=100 ve Golgeli Alanlar Resesyon dnemlerini ifade etmektedir.

Bir 6nceki yil {iretimi ile yapilan karsilastirmalar, mal bazinda iiretim miktar
degisikliklerini ve arz-talepteki ana egilimleri yansitir. Ayni sekilde, sanayi
tiretiminin hesaplandigi déneme ait stok degisim yiizdesi, iiretilen mallarin talebine
yonelik bir fikir verebilir. Amerika’nin sanayi liretim endeksine baktigimizda kriz
oncesinde bir sinyal alinamadigi, bununla birlikte kriz sonrasi donemde reseyona
girildigi ve 2007 sonu ile 2010 dénemini kapsayan aralikta endeksin keskin bir diisiis

yasadig1 izlenebilmektedir.

278



5.4.9. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Yurtici Krediler

Yurtigi kredilerde ve buna bagli GSYIH’ya oranindaki devamli bir artis yurtici
kredilerin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi anlamina gelebilmektedir. Diger bir
ifadeyle Teoride kriz sinyali olarak ifade edilen % 19 oranindaki artis, Yurtici
Kredilerin GSYIH’ye oranmi kredi hacminin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi
olarak ifade edilmekle birlikte, tersi durumlarda bankacilik sektdriinde kredi
hacminin  daraldigt ve ciddi bir tikaniklik yasanacagr seklinde de

yorumlanabilmektedir.

1993 yilina gore
1~1 H 2009 yilinda 3 kat
Net Yurtici Kredi o Kot il
kredi miktar1 birgok

kez % 19 dan fazla
artig gostermistir.
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Grafik 69: ABD’nin NetYurt i¢i Kredi Stogu ( 1993-2009)

Kaynak: Diinya Bankasi
Not: Dikey Eksenden 6 sifir atilmustir.(Trilyon Dolar)

Ozellikle 10 trilyon dolara yakin mortgage kredilerinn kiiresel krizde oynadig1 rolii
diisiinecek olursak net yurtigi kredi artisinin giiclii bir sinyal vermesi gerektigini
sOyleyebiliriz. 2003 ve 2005 yillarinda % 19 oraninda olan artiglar giiclii bir kriz
sinyali olarak disiiniilebilir. Cilinkii 1993 yilina gére 2009 yilinda 3 kat artan Net
yurti¢i kredi miktar1 bir¢cok kez % 19 dan fazla artig gostermistir.
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5.4.10 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Amerika’da Kapasite Kullanim Oram

Kapasite kullanim oranmin yiikselmesi, iktisadi biiylimenin habercisi olmasi
ve-ekonomik birimlerin beklentilerini olumlu etkileyen bir durum olmasi nedeniyle
arzulanan bir degisimdir. Kapasite kullanim oraninin diismesi hem ekonominin
kiigiilmesine hem debeklentilerin olumsuza donmesine neden olabileceginden kriz
habercisi olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, bu degisken degeri kiigiildiik¢e kriz

sinyalinin artmas1 beklenir.
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Grafik 70: ABD’nin kapasite Kullanim oran1 (1965-2012)
Kaynak: FED, FRED

ABD’nin kapasite kullanim oraninin yakin tarihte 2 giiclii sinyal verdigini
gorebilmekteyiz. Grafik (70)de 2000 yilinda %80 olan oranin yaklasik % 10 luk bir
diisiisle %73 e indigini izleyebilmekteyiz. Daha gii¢lii sinyal ise 2007 yilinda % 12

ile vermistir.
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5.5.0ncii Gostergelerle Tiirkiye’nin Kiiresel Kriz Analizi

5.5.1. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Ticaret

Gerceklesmeleri
DIS TICARET iSTATISTIKLERI
Milyon Dolar
YILLIK OCAK-TEMMUZ
DEG. DEG.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 % 2011 2012 %
iHRACAT
(FOB) 73.476 | 85.535|107.272 | 132.027 | 102.143 | 113.883 | 134.907 | 18,5| 77.448| 87.212| 12,6
iTHALAT
(CIF) 116.774 | 139.576 | 170.063 | 201.964 | 140.928 | 185.544 | 240.842 | 29,8 | 140.796 | 137.912 | -2,0
DIS
TiICARET
HACMI 190.251 | 225.111 | 277.334 | 333.991 | 243.071 | 299.428 | 375.749 | 25,5 | 218.244 | 225.124 | 3,2
DIS
TiCARET - -
ACIGI -43.298 | -54.041 | -62.791 | -69.936 | -38.786 | -71.661 | 105.935 | 47,8 | -63.348 | -50.700 | 20,0
iHRACAT
/ iITHALAT
(%) 62,9 61,3 63,1 65,4 72,5 61,4 56,0 55,0 63,2
iHRACAT
/ GSMH
(%) 15,3 16,2 16,5 17,8 16,6 15,6 17,5
iTHALAT /
GSMH (%) 24,3 26,5 26,2 27,2 22,9 25,4 31,2

Tablo 50: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Gergeklesmeleri ( 2005-2012 )

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi

Yukaridaki tablo (50 ) den izlenebilecegi gibi Tiirkiye’de ihracattaki artis devaml

olarak ithalattaki artistan daha diisiik olmustur. Ithalat devamli olarak ihracatin

tizerinde oldugu i¢cin de 2009 yili disinda dis ticaret acigimiz devamli olarak

yiikselmistir. Bu arada, kriz siirecinde ihracattan daha da hizli daralan ithalatin

Tiirkiye’nin dis ticaret agigini diislirmesi, 2008 yilinda 41.9 milyar dolara ulasan cari

islemler ag1ginin 2009°da 13.9 milyar dolara gerilemesine neden oldu.

2000 yili itibariyle 82.3 milyar Dolar olan dis ticaret toplam tutar1 yasanan

ekonomik kriz nedeniyle 2001 yilinda 72.7 milyar Dolara diistiikten sonra hizli bir

biiyiime sergilemis ve 2008 yilinda 333.991 milyar dolara ¢ikmistir. S6zii edilen
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donemde ithalat hacmi genelde ihracat hacmi biiylimesinde daha hizli gerceklestigi
cihetle dis ticaret agig1 da hizli bir genisleme sergilemis ve 2008 yilinda 69 milyar
936 milyon Dolar olmustur. Ancak kiiresel ekonomik kriz 2008 yili {igiincii
¢eyreginden itibaren etkisini iilkemiz dis ticareti lizerinde belirgin bir sekilde
gostermeye baslamis ve giderek derinlesmistir. 2009 yilinda ihracat ve ithalat
hacimlerinde carpict daralmalar yaganmistir. 2009 yilinda ihracat tutart bir onceki
yila gére % 22.6 oraninda bir daralmayla 109 milyar 143 milyon dolar olarak
gerceklesirken, ithalat hacmi daha hizli bir diisiis sergilemis ve onceki yila gore 59
milyar dolar azalmayla 135 milyar 928 milyon dolara gerilemistir. dis ticaret acigi,
keskin bir daralmayla,2008 yilina iliskin 69 milyar 936 milyon Dolar diizeyinden, 38
milyar 786 milyon Dolar diizeyine diismiistiir. 2007 ve 2008 yillarinin tamami
itibariyle sirasiyla % 63.1 ve % 65.4 olarak gergeklesen ihracat tutarinin ithalati
kargilama orani, 2009 yilinda ithalatta meydana gelen daralmanin daha keskin olmasi
nedeniyle, carpici bir yiikselmeyle %72.5’e ¢ikmistir. 2010 yilinda basta Euro
Bolgesi ekonomileri olmak tlizere Onemli ticaret ortaklarimizda ekonomik
toparlanmanin yavas seyretmesi ve asir1 degerli TL ihracatimizi olumsuz etkilemistir.
Ayni zamanda ekonomik biiylimedeki hizin hane halki gelirlerini arttirarak tiiketim
talebini arttirmasi, asir1 degerli Tirk Lirasi’nin ithal mallarina olan talebi
Ozendirmesi ithalat artisin1 hizlandirmistir. Ayrica ithal girdi kullanimi daha ¢ekici
kilmasi, genisleyen ekonomik faaliyet hacminin ithal girdilere olan talebi arttirmasi
ve canlanan yatirim faaliyetinin yatirim mallar1 ithalatini yiikseltmesi ile basta ener;ji
ve metaller olmak {izere emtia fiyatlar1 hizli tirmanisa gegmistir. Bu durum da 2010
yilinda {ilkemiz ithalat hacminin ¢ok siiratli bi¢imde biiylime gostermesinde rol
oynayan baslica faktdrler olmustur.. 2010 yilinda onceki yila goére ylizde 11.5
oraninda artisla ihracat tutar1 117 milyar Dolara yiikselirken ithalat tutar1 166 milyar
Dolara yiikselmis ve bu sekilde dis ticaret agig1 2009 yilina gore ylizde 84.8 oraninda
biiyliyerek 71.7 milyar Dolar olarak gergeklesmistir.

2011 yilinin Ocak-Kasim doneminde toplam ihracat Onceki yilin ayni
donemine iliskin 102.1 milyar Dolardan, % 20.0 oraninda bir biiyiime gostererek
122.5 milyar Dolara yiikselmistir. Ayn1 donemler itibariyle ithalat ise 2010 yilinda

gerceklesen 165.0 milyar Dolar diizeyinden, %33.5 oraninda alarm verici bir artisla,
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220.2 milyar Dolara yiikselmistir. Ayn1 donemler itibariyle dis ticaret acigi ise %

55.3 oraninda bir genisleme ile 97.7 milyar Dolara tirmanmuistir.
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Grafik 71: Tiirkiye nin Thracat ve ithalat Gergeklesmeleri ( 1999-2011)
Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlig1 ve TUIK

Grafik (71) den ihracat ve ithalat verilerini izledigimizde ABD ile hemen hemen ayni

grafik karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz donemine kadar ayni paralellikte artan ihracat ve

ithalat rakamlar1 kriz doneminde diislise ge¢mekte, sonrasinda artisini devam

ettirmektedir. Kriz sinyali anlaminda ABD’de oldugu gibi iilkemizde de IThracat ve

ithalat kalemleri kiiresel kriz oncesi erken uyari sinyali vermemistir.
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Grafik 72: Tiirkiye’de Ihracatin ithalat1 Karsilama Orani ( 1999-2011)
Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlig1 ve TUIK

Grafik (72) da Tirkiye’de ihracatin ithalati karsilama oran1 ABD deki gibi daha
belirgin bir sinyal vermektedir. Tek basina Thracat ve ithalat sinyal vermezken
ihracat/ithalat oran1 2005 yilinin basinda % 80 iken kriz donemlerinde % 10 un

tizerinde bir diisiis ile % 68 lere diismiistiir.

5.5.2. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Biiyiime, Issizlik,
Enflasyon, Biitce Ve Cari Acik Gerceklesmeleri

Enflasyon gerceklesmelerine baktigimizda;

Tiiketici fiyatlar1 enflasyon oranindaki bir artis makro ekonomik istikrarsizlig artirir.
Sabit doviz kuru sisteminde reel kur degerlenme orani artar. Yatirimlar ve GSMH
diiser. Ekonomide belirsizlik artar. Sonug¢ olarak, bu degiskenin beklenen isareti

pozitiftir.
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Grafik 73: Yillik Tiife Grafigi (2001-2012)

Kaynak: ITO

Grafik (73) de izlendigi gibi enflasyon orani 6nemli bir sinyal vermistir. S6z konusu
durumu daha iyi anlayabilmek i¢in Tiife’de bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore olan

degisim tablosuna bakabiliriz. Tablo (72) de ortalama % 10 oraninda artislar dikkat
cekmektedir.

TUFE-Bir Onceki Yilin Aym Ayma Gore
Donemi Degisim(%)

Mayis 2007 9,2
Haziran 2007 8,6
Temmuz 2007 6,9
Agustos 2007 7,4
Eyliil 2007 7,1
Ekim 2007 7,7
Kasim 2007 8,4
Aralik 2007 8,4
Ocak 2008 8,2
Subat 2008 91
Mart 2008 9,2

Tablo 51: TUFE Onceki Ayin Ayn1 Dénemine Gore Degisim
Kaynak: TUIK

Biiylime gerceklesmeleri
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Cumbhuriyetin ilan edildigi 1923 yilindan bu yana 88 yillik siire boyunca Tiirkiye

ekonomisi yillik ortalama yiizde 5 oraninda biiyiime ger¢eklestirmistir.

1. D. S, sonras)
Kiiresel

70 cente
muhtachk 2001

Planlama

Biiyiik 1. D Savast

Grafik 74:Tirkiye Ekonomisi bityiik depresyondan giiniimiize biiyiime gergeklesmeleri

Kaynak:Mahfi Egilmez,Kendime Yazilar,(¢evirim i¢i) http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/turkiyenin-
ekonomik-buyumesi-ve-krizler.html,erisim 07.09.2012
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Ulkemiz krizden kisa bir siire 6nce % 50 diisiis
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Grafik 75:Tirkiye’nin Yiizdesel Biiyime Rakamlar1 (2006-2008)
Kaynak: TUIK
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http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/turkiyenin-ekonomik-buyumesi-ve-krizler.html,erişim
http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/turkiyenin-ekonomik-buyumesi-ve-krizler.html,erişim

ABD’nin biiylime rakamlarimi incelerken KLR’nin ¢alismalarinda Biiyiime
rakamlarin1 dogrudan kriz sinyali gostergesi olarak kullanmadiklarmi fakat hemen
tiim sinyalleri GSYIH ya oranladiklarini belirtmistik. Tiirkiye’nin Kriz 2006 yilinda
yaklasik % 30 larda biliylimde yasanan diisiise, benzer sekilde 2007 yilinda % 50

diisiise istinaden biiylimenin gii¢lii bir sinyal olusturdugunu sdyleyebiliriz.
Issizlik Verilerine baktigimizda;

2008 yilinda ortalama 2,6 milyon kisi olan issiz sayisi, 2009 yilinda 3,5 milyon
kisi olmustur. Benzer sekilde ayn1 donemler i¢in ortalama issizlik oran1 % 11°den %
14°¢ yiikselmistir. 2010 yilinda ise % 11,9 olmustur. 2011 yili Ocak ayinda ise %
11,9 gergeklesmistir.

4 ‘ N
Yillara Gore Issizlik Orani (%)

16,0

14,0

14,0

12,0

10,0 -

8.10 T T T T T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ocak

. J
Grafik 76:Tirkiye’de 2002-01.2011 yillar1 Arast issizlik Oranlar
Kaynak: TUIK

Krizle birlikte issizlik orani ve igsiz sayisi artmakla birlikte esasinda 2002-2010
yillar1 arasinda issizlige bir ¢oziim getirilmemistir. Yiiksek biiylime oranlarina
ragmen issiz sayist ve igsizlik oranmi azaltilamamistir. istihdam iizerindeki negatif
baskisini artirirken, isten c¢ikarmalarin etkisiyle 2008 yilinda igsiz sayist 2 milyon
611 bin kisiye ulagsmistir. Aciklanan 2009 rakamlarina gore bu rakam 3 milyon 471
bin kisiye ulagsmistir. 2010 yilinda ise issiz sayist 3 milyon 046 bin kisi olmustur.
2011 y1l1 Ocak ayinda ise igsiz sayist 3 milyon 044 bin kisi olmustur.
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Yillara gére Isgiicii TURKIYE KENT KIR
Durumu 2002 | 2000 | 2010 | 210 | 20UL | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
cak Ocak
Kurumsal olmayan sivil niifus (000) 68393 | 70542 | 71343 | 70975| 71817 | 48996 | 49239 | 21979 | 22578
15 ve daha yukari yastaki niifus(000) | 48 041 | 51 686 | 52541 | 52150 | 53051 | 36415| 36674 | 15735| 16378
Isgiicii (000) 23818 | 24748 | 25641 | 24753 | 25505| 16769 | 17103 7 984 8 402
Istihdam (000) 21354 | 21277 | 22594 | 21162 | 22461 | 13996 | 14740 7 166 7721
Issiz (000) 2464 | 3471 | 3046 3591 3 044 2773 2 364 819 681
Isgiiciine katilma orani(%) 49,6 47,9 48,8 47,5 48,1 46,0 46,6 50,7 51,3
Istihdam orani (%) 44,4 41,2 43,0 40,6 42,3 38,4 40,2 45,5 47,1
Igsizlik orani (%) 10,3 14,0 11,9 14,5 11,9 16,5 13,8 10,3 8,1
Tarim dig issizlik orani (%) 14,5 17,4 14,8 17,6 14,7 16,9 14,2 21,2 17,1
Geng nifusta igsizlik orani (1) (%) 19,2 25,3 21,7 25,9 22,0 27,5 24,0 22,2 17,6
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 24223 | 26938 | 26901 | 27397| 27546 | 19647 | 19570 7 751 7 976

(1) 15-24 yas grubundaki niifus  Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Tablo 52:Tiirkiye’de 2002-01.2011 yillar1 Arasi issizlik Detaylari
Kaynak:TUIK

Biitce dengesi rakamlarina baktigimizda;

Tiirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlar nedeniyle 1990'larda hizlanan kamu
maliyesindeki bozulma, mali krizin yasandigi 2001 yilinda doruk noktasina ¢ikmustir.
Ekonomik program vasitasiyla, kotiiye gidis tamamen tersine ¢evrilmis ve biitge
disiplini olusturulmustur. Uygulanan ekonomik program sayesinde toplam kamu net
borg stokunun gayri safi yurtigi hasila igerisindeki payr 2001 yilinda %66,3 iken,
2010 yilinin sonunda %28,7'ye diismiistiir.
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Tipki ABD'de oldugu gibi
Tirkiye'de de kriz dncesi
kamu borg stoku gliglii bir
sinyal vermemis olup kamu
stokundaki artig krize karsi
uygulanan politikalarla
paralellik gostermektedir.

Met Kamu Borg Stoku / GSYH (%)

70 - 61.4

T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

o TL mem Diviz cinsinden/divize endeksli = Toplam

Grafik 77:Net Kamu Borg Stogu / GSYH yiizdesi ( 2002-2010)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Grafik(77) ya bakildiginda Net kamu bor¢ stogunun 2001 krizinde ciddi rakamlara
ulastig1 izlenebilmektedir. Ozellikle siki maliye politikalarinin etkisiyle kiiresel kriz
oncesi yillara kadar toplam kamu borcumuzun hizli bir inis yasadig1 anlasilmaktadir.
Tiirkiye’nin bor¢ yapisindaki bu diizelme, mortgage krizi nedeniyle uluslararasi
alanda kredi daralmasi nedeniyle olusacak krize kars1 Tiirkiye Hazinesini daha giiglii
kilmaktadir. Dis bor¢lanmalarda eskisine gore daha yiiksek maliyetle bor¢lanilmasi
beklenmekle beraber, yurt dis1 kaynaklarin toplam bor¢lanma igerisindeki paymin
stirekli azalmasi yani dis bor¢ gereksiniminin diismesi Hazine’nin bu tip bir maliyet
artisindan dolay1 fazla zorlanmayacagi anlamina gelmektedir. i¢ bor¢lanma agisindan
bakildiginda ise Hazine’nin esas itibariyle finansmanini saglayan (gercek ve tiizel
kisiler hari¢) bankacilik sektoriiniin kredi kaynaklar1 ve déviz pozisyonlarinin bu tip
bir krize kars1 dayanikliliginin yiiksek olmasi yurt i¢i bor¢lanmalarda da herhangi bir
sorunla karsilasilmayacagi beklentisini olusturmaktadir. Yukaridaki grafik (76) da

2008 krizinin Tiirkiye biitcesine etkisi ¢ok iyi saptanamamaktadir. Kiiresel krizin
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biitgeye olumsuz etkisini anlayabilmek i¢in kamu bor¢ stokundaki artisin izlenmesi

gerekmektedir.

Net Kamu Borg Stoku (Milyar TL)
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Grafik 78:Net Kamu Borg Stoku(2002-2012)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
Grafik (78) ye gore Kamu borg stokundaki hizli artig krizle birlikte ciddi boyutlara

ulagsmistir. Merkezi yonetimin 2010 yili sonunda toplam i¢ borg stoku 228,2 milyar
dolar (352,8 milyar TL) iken, toplam dis bor¢ miktar1 78,1 milyar dolar (120,7 milyar
TL) olmustur. Kamu Sektoriine gelince; 2010 yili sonunda net i¢ borg¢ stoku 304,2
milyar TL iken, net dis bor¢ stoku 13,3 milyar TL olmustur. Burada sunu
sOyleyebiliriz ki biitce agiklarinin kamu borg¢ stokuna oraninda iilkemiz ABD de
oldugu gibi kriz 6ncesi sinyal vermemistir.

Cari agik gergeklesmelerine baktigimizda;

Biiytimeye ¢alisan bir ekonominin cari agik vermesi ekonomiler i¢in olagan bir
durumdur. Bununla birlikte cari agigin kapatilabilmesi ic¢in gerekli kaynaklarin
yetersiz olmasi ve agigm kontrol altina alinamamasi, tilke ekonomileri icin ciddi bir
tehlikeyi beraberinde getirmektedir.

Bu diisiinceden hareketle Tiirkiye ekonomisinin cari agigini olusturan yatirim ve
tilketim harcamalarinin dikkatle incelenerek kriz konusunda bu verilerle yorum
yapilmalidir. Eger cari acigi azaltmak adina yatirnm harcamalarindaki diistise

katlanirsak istenilen biiyiime orani yakalanamadigindan ileride tekrar cari acik
paradoksu olusabilir.
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Bu durumda rakamlarda dikkat etmemiz gereken unsurlar sunlar olabilir:
= Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin portfoy yatirrmdan fazla olup olmadigi,
= Sermaye hesabindaki azalmalarin olmamasi gereken bir durum oldugu

» fhracatimizin ithal iiriinlere baglilik orani

Cari Acik
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Grafik 79: Tiirkiye’nin cari Agig1 (2004-2011)

Kaynak:CIA World Factbook ocak 2011

Grafik (79) de Tirkiye’nin cari agigi devamli olarak artmaya devam etmektedir.
Kriz doneminde bu agik artisi hizlanmis olsa da cari agigin kriz sinyali olarak
tilkemizde Amerika’daki kadar giiclii olmadigini sdyleyebiliriz. Cari hesabin ticaret
dengesi disindaki diger kalemlerini igeren hizmetler dengesi ve transfer ddemeleri
kisimlarinda son yillardaki ytliksek cari agiklari finanse edecek gelismelerin ortaya
¢itkmami olmast nedeniyle, finansman konusunda asil agirlik sermaye hesabindaki
hareketlerine verilmistir.

Disa doniik {iretim yapan yerli ya da yabanci sermayeli kuruluglarin ihracattaki
agirhiklart ve dis girdilere bagimliligi, iilke ekonomilerinin gelismislik diizeyi
hakkinda belirleyici 6zellige sahiptir. Bu nedenle dis ticaret yapisindaki gelismeler
iilke ekonomisi ile dogrudan iliskili olmakta ve iilkenin makroekonomik
degiskenlerini olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin
dig ticaret yapisina yonelik dikkat ¢ceken en onemli sey ihracatin ithalata bagiml
olmasidir. Bu bagimliligin artmasinda en 6nemli nedenlerden biri de ihra¢ mallar

iiretiminde 6nemli oranda ithal girdi kullaniliyor olmasidir. . Ozellikle déviz
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kurlarindaki artiglar, ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve dis ticarette dengesizlige
yol agmaktadir. Sonucta ihrag mallart fiyatlart artarken ithal mallar fiyatlart
ucuzlamakta ve dig girdi fiyatlar1 yerli iiretici i¢in cazip hale gelmektedir. Bu
nedenlerle Tiirkiye'de ithalata dayali biiyiime ve ithalata dayali  ihracat
siireglerinin varligi mevcuttur. Ozellikle de Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefli
para politikalar1 i¢in benimsenen yiiksek faiz-diisiik kur bu politikayr destekler
niteliktedir.

5.5.3. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Gergeklesmeleri
D1s Borglar, uluslararasi rezervler ve doviz cinsi mevduatlar gibi likit varliklarla

netlesmesi yolu ile hesaplanan “Net Dis Bor¢ Stoku”, dig bor¢ 6demelerinin ifa
edilmesi i¢in dnemli bir ekonomik gostergedir. Bu nedenle , dis bor¢ anapara ve faiz
O0demelerine iligkin olas1 risklerin ve Tiirkiye’nin digsal soklara dayanikliliginin
dogru tespiti i¢in, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin yani1 sira doviz cinsinden likit

varliklar1 da g6z onilinde bulunduran “Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku hesaplanmaktadir
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TURKIYE'NIN BRUT DIS BORG STOKU

Milyar Dolar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam Dis borg

Stoku 129.523 | 144.092 | 160.980 | 169.732 | 207.593 | 249.386 | 277.669 | 271.140
Kisa Vade 16.424 | 23.013 | 32.205 | 38.283 | 42.616 | 43.134 | 50.447 | 52.030
Kamu 915 1.341 1.840 2.133 1.750 2.163 3.248 3.598
TCMB 1.655 | 2.860 | 3.287 | 2.763 | 2.563 | 2.282 | 1.874 | 1.776
Ozel 13.854 | 18.812 | 27.078 | 33.387 | 38.303 | 38.689 | 45.325 | 46.656
Uzun Vade 113.099 | 121.079 | 128.775 | 131.449 | 164.977 | 206.252 | 227.222 | 219.110
Kamu 63.619 | 69.503 | 73.828 | 68.278 | 69.837 | 71.361 | 75.037 | 79.856
TCMB 20.348 | 21.513 | 18.123 | 12.662 | 13.115 | 13.519 | 12.192 | 11.529
Ozel 29.133 | 30.063 | 36.824 | 50.508 | 82.025 |121.371|139.993|127.725
Kamu Sektori 64.534 | 70.844 | 75.668 | 70.411 | 71.587 | 73.524 | 78.285 | 83.454
Kisa vade 915 1.341 1.840 2.133 1.750 2.163 3.248 3.598
Uzun Vade 63.619 | 69.503 | 73.828 | 68.278 | 69.837 | 71.361 | 75.037 | 79.856
TCMB 22.003 | 24.373 | 21.410 | 15.425 | 15.678 | 15.801 | 14.066 | 13.305
Kisa vade 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.776
Uzun Vade 20.348 | 21.513 | 18.123 | 12.662 | 13.115 | 13.519 | 12.192 | 11.529
Ozel Sektor 42.987 | 48.875 | 63.902 | 83.895 [120.328|160.060|185.318 | 174.381
Kisa Vade 13.854 | 18.812 | 27.078 | 33.387 | 38.303 | 38.689 | 45.325 | 46.656
Uzun vade 29.133 | 30.063 | 36.824 | 50.508 | 82.025 |121.371|139.993|127.725

Tablo 53: Tiirkiye nin Briit Dig Borg Stoku (2002-2009 Yillar1)
Kaynak: SETA Analiz, Agustos 2010.

Tablo (53) e baktigimizda toplam dis borg stogunun kriz 6ncesinde artis trendine

girerek sinyal verdigini sdyleyebiliriz.

293




5.5.4. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’de Parasal Ger¢eklesmeler

12.1 Para arz1
Money supply
(BIn YTL-Thousand TRY)
M1
Vadesiz Mevduat (TL) Vadesiz Mevduat (YP)

Sight Deposits (TRY) Sight Depasits (FX}

Dolasimdaki Mevduat Katilim Mevduat Katihim

para Bankalan Bankalan Bankalan Bankalan
Toplam Cumrency n  Deposits Money  Participation TCMB Deposits  Participation TCMB
Total diraulation Banks Banks CBRT Money Banks Banks  CBRT
2007 T2 673 185 25 295 505 24 526 864 1 291 387 21 898 20 319 759 1147 758 70013
2008 83 523 458 29 894 851 28 672 132 1839041 136870 21 565 675 1338 119 76 770
2009 107 051 398 34 289 353 41 602 368 3 073 a2 61 570 26 180 4962 1 765 283 78 760
2010 133 884 898 44 368 280 55 322 999 4156819 131713 27 975 617 1 B85 347 44 122
2011 136 236 864 49 408 347 50 946 185 4 286 453 9422 29 350 026 2 198 295 38 095
07-11(A) 106673961 36651267 40214110 2929468 72295 25078308 1666960 61552
2010 1 98312 271 34253348 35018 342 2527 132 85629 24 784 152 1586 275 57 392
2 100224982 36 112 584 35 876 511 2574217 13300 24081947 1508009 58414
3 104 218 591 36 637 707 38 686 #41 2 651 546 10 457 24 543 829 1 629 850 58 761
4 107 029 824 36 631 710 40 431 338 2 626 146 16 952 25 563 310 1 705 865 54 503
5 106 118 847 39 138 326 38 868 811 2 942 200 12 127 23 540 430 1563 395 53 559
[ ] 112 823 249 40 296 773 43 213 021 3 059 619 18 080 24 580 001 1658 373 47 383
7 112 039 134 40 704 475 40 341 922 2 806 234 10 710 26 303 205 1 624 443 48 145
a 116 334 491 42 628 412 42 411 849 2 995 507 11 860 26 435 436 1804 222 47 206
9 120 728 298 42 324 248 45 906 574 3 091 042 11 996 27 417 931 1928 382 48 126
10 121 1683 979 43 630 923 44 B66 257 3 095 283 9822 27 491 M3 2 D41 365 48 368
11 119 108 902 44 010 374 43 206 682 3 295 168 21131 26 686 /58 1 841 155 47 634
12 133 884 898 44 368 280 55 322 999 4156819 131713 27 975 617 1 B85 347 44 122
2011 1 123 819 418 45 189 EB6 47 937 523 3 761 479 11 076 25173523 1 699 0B6 45 846
2 127 190 314 46 282 010 49 697 384 3 742 169 11 545 25 764 476 1644 523 48 206
3 130 709 763 46 592 B2 51 732 415 3730 74 12 446 26 815 081 1779035 47 130
4 131 377 641 48 759 028 50 311 185 3 769 851 17 428 26 664 726 1 806 237 49 1687
5 134 868 911 49 287 002 53481 443 4 075 763 17 871 26 308 359 1 648 256 50 198
[ 140 908 695 50 270 691 57 964 043 4 337 889 14 124 26 610 982 1667 241 43724
7 138 180 458 51 387 433 53 810 370 4 351 949 2381 26 B69 388 1692033 45 464
a8 145 057 260 54 083 795 55633 277 4 235 161 19 031 29 219 860 1 B19 056 47 056
9 145 827 010 51 843 611 S8 475 835 4 396 109 12 104 29 198 874 1 B53 235 47 243
10 151 239 097 58 117 725 57 247 366 4 348 220 17 015 29 372992 2 090 248 45 530
11 142 287 924 51 005 244 55 106 098 4 511 021 12372 29633338 1973893 45 958
12 136 236 864 49 408 347 50 946 185 4 286 493 9422 29 350 026 2198 255 38 095
2012 1 133 157 817 47 902 36 50 030 557 3 982 361 B8 603 29 087 596 2 109 505 36 360
2 135 182 543 47 215 406 52 433 763 3 968 692 14 B4 29 334 570 2178529 36 720
3 132 294 998 48 749 134 49 706 878 3827 191 13811 27794 478 2 166 546 36 960

Tablo 54: Tirkiye’nin M1 Gergeklesmeleri (2007-2012/Q1)
Kaynak: TUIK Economic Indicators 2012 (Q1)
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12.1 Para arn (devam)

Money supply (continued)

{Bin ¥YTL-Thousand TRY)

= L N

VadeN Mevduat (TL) Vadell Mevduat (YF)

e rar pevduat rmrm
Toplam Deposits Money Participation TCMB  Deposits Money F:'uupaum TCMB
Total M1 Banks Banks  CHRT Banks Banks CBRT
2007 343 417 B9 72 673 185 175 320 555 6284 B71 = B3 524 450 5 614 B34 =
2008 437609247 83523458 231035687 9035272 - 107 813 546 6291273 -
2009 494 024 148 107 051 396 252 910 116 13 700 139 = 112 826 015 7 536 480 =
2010 567814547 133634896 312344904 1781171 = 115 500 117 8252 857 =
2011 655522524 1362365864 341968630 19 006 660 - 149 520 967 8767 184 =
07-11 (A) 503695672 106673961 262716020 13172143 - 113837023 7 296 526 -
2010 1 489180383 98312271 257473700 14251 414 - 111506402 7636505 -
2 498 336 516 100 224 962 264 002 5685 14 714 879 = 111 851 256 7542 613 =
3 506396846 104218591 267480750 15 103 629 - 12125252 7 468 624 -
& 507 220 743 107 029 B24 264 643 441 15 607 155 = 112 239 430 7 700 893 =
s 315524 074 106 118 B47 /9 173 333 15499 937 = 107 408 711 7323245 =
6 512257222 112823249 285654818 15 581 768 - 109720346 7 468 041 -
7 532 253 8319 112 039 134 284 532 216 15 423 286 = 112 264 798 7994 386 =
8 540332642 116334491 285672689 15515912 - 113552474 8217075 -
9 M5328 443 120 728 208 285 527 364 15977 078 = 114 812 463 B 283 240 =
10 552222227 121183979 200325237 16 127 726 - 16119932 8465 352 =
11 360 349 632 119 108 902 299 697 069 16 603 664 = 116 547 394 8392 653 =
12 587814547 13368489 312 344904 17831 771 - 155017 6252 857 =
2011 1 354 451 8310 123 819 418 317 505 460 18 657 900 = 116 430 645 B 038 388 =
2 602785753 127190314 323374661 19082 853 - 124047551 8190374 -
3 610 779 797 130 709 763 326 873 802 18 743 608 = 126 311 462 B141 161 =
4 617810414 131377641 332270604 18815932 - 12708539 8260838 -
5 626 029 349 134 868 911 337 697 013 19 091 491 = 128 295 401 B 076 534 =
6 638391587 140908605 339947682 19216948 - 130543020 77523 -
7 644 249 909 138 180 458 343 708 546 19 112 453 = 135 429 085 7 818 868 =
8 648253436 145057260 339302977 18542041 - 137185938 8074 220 =
9 654 290 454 145 827 D10 340 403 497 18 558 657 = 141 393 625 B 107 695 =
10 657806247 151239097 336 348502 18867 414 - 143203299 8147935 -
11 651 526 991 142 287 924 336 274 779 19 261 798 = 145 370 668 B322 821 =
12 65552254 136236864 341968830 19 008 650 - 14950987 8787184 -
2012 1 545 025 8A9 133 157 B17 340 212 558 19 062 248 = 145 111 577 B 461 688 =
2 649973655 135182543 339634514 18 951 208 - 17039802 9165 587 -
3 657482444 132204008 346773 543 19 206 430 - 14925579 9951677 -

Tablo 55: Tirkiye’nin M2 Gergeklesmeleri (2007-2012/Q1)
Kaynak: TUIK Economic Indicators 2012 (Q1)
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5.5.5. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Borsa Endeksleri

Krizin baglamasi ile
dip yapan endeksi

Kriz dncesinde para
arzina bagh olarak
tavan yapan IMKB
Endeksi

IMKB Endeks
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Grafik 80: IMKB Endeksi (08. 2006-09. 2008)
Kaynak: TCMB

Grafikte izlendigi gibi Amerika ile birlikte Tiirkiye’de de IMKB endeksi benzer seyir
izlemistir. Kriz oncesi ekonomide olumlu giden bir gelisme olmamasina ragmen
endeksi ciddi bir artis kaydetmis krizle birlikte de seyir tersine donmiistiir. IMKB

endeksinin kriz sinyali verdigini s6yleyebiliriz.

5.5.6. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Rezervler
Daha once de bahsettigimiz gibi merkez bankalarinca biriktirilen para ve altinlara

uluslar arasi rezerv adi veriliyor. Bu rezervleri bir ¢esit ekonomik sikinti hallerinde
bagvurmak iizere biriktirilmis tasarruflar olarak diisiinmek miimkiindiir. Ornegin
ekonomik sikintilar nedeniyle déviz gelirinde aksama olan bir ekonomi bu rezervlere

bagvurarak ithalatini bir siire daha siirdiirebilir.
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Grafik 81:TCMB Rezerv Durumu( 2002-2012)

Kaynak: TCMB ve OECD Verilerinden derlenmistir.
Not: Dikey eksende (000) atilmustir.

TCMB rezervlerine baktigimizda 2002 yilindan beri devamli bir artis i¢inde
olup FED rezervleri ile bu anlamda farklilik gdstermektedir. Hatirlanacagi gibi Fed
rezervleri U seklinde bir grafik goriiniimii vermekteydi. 2012 yil1 itibariyle 99 milyar
dolara ¢ikan TCMB rezervleri tarihinin en yliksek rakamia ulasmistir. Bu
rezervlerin i¢inde 180 ton altin rezervi bulunmaktadir. Gelisme yolundaki
ekonomilerin dovizi, gelismis ekonomilerin ise altini rezerv olarak tercih ettiklerini
goriiriiz. Bunun nedeni ¢ok acgiktir. Gelisme yolundaki ekonomilerin parasi rezerv
para degildir, yani diinya ticaretinde veya alis verislerde kullanilmaz. O nedenle
baslarina bir sikinti geldiginde kullanilmak iizere dolar, euro gibi rezerv paralar
biriktirirler. Gelismis ekonomiler ise kendi paralar1 ya rezerv para ya da en azindan
diinya ticaretinde gegerli para oldugu ve o parayr basma yetkisi de kendilerinde
oldugu icin parasal rezerv tutmaya ihtiya¢ duymazlar. Buna karsilik onlarin altin
rezervlerinin yiiksekligi ge¢miste kagit parayr altin karsiligt basmalarindan dolay1
ellerinde biriken altin stokundan kaynaklanir.

Kiiresel krizin ABD ye gore daha hafif hissedildigi lilkemizde merkez bankasi

rezervleri anlaminda giliclii bir kriz sinyali alinamadigini sdyleyebiliriz. Bununla
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birlikte Guidotti-Greenspan kurali paralelinde {ilkemizin dis bor¢ gergeklesmeleri
icindeki kisa vadeli bor¢ ayirimina bakarak daha saglikli bir yorum yapabilme

imkani1 bulabiliriz.

Kisa Vadeli Dis Borglar
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Grafik 82:Tiirkiye’nin kisa Vadeli Dis borcu (2002-2010)

Kaynak:Dis Ticaret Miistesarligi
Not: (000) eksiltilmistir.

Grafik (82) de kisa vadeli i¢ bor¢larin TCMB rezervleri ile paralellik gosterdigini
gorebilmekteyiz. Buradan su cikarimi yapabiliriz ki {ilkemizin dig borcu kriz
oncesinden baslayarak devamli bir sekilde artmistir. 2011 yil sonunda 97,7 milyar
dolara kadar yiikselen Tiirkiye’nin kisa vadeli dis bor¢ stogu, 2012 yilinda da artisimi
sirdiirerek % 19 artarak 99,9 milyar dolara yiikselmistir. Borg¢lu bazinda
degerlendirildiginde, toplam stok iginde kamu sektorii% 13,3, Merkez Bankast %
3,1, 6zel sektor ise % 83,6 oraninda paya sahiptir. Bir {ilkenin kisa vadeli borcu o
tilkenin risk yapisin1 da sekillendirmektedir. Krizle birlikte artan kisa vadeli dis
borcumuza paralel TCMB’nin risk e karsi rezerv artisina gitmesi de bir kriz sinyali

olarak degerlendirilebilir bir gostergedir.
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5.5.7. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’de Uretim Sanayi Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi’nin igindeki agirliklar, her iilkenin kendi kosullari
igerisinde olusturulur. Tiirkiye’de bu endeksi olusturan {i¢ ana sektdr ve paylar
Imalat Sanayi (%86.9), Elektrik Uretimi (%8.2) ve Madencilik Sektdrii (%4.9)]
seklindedir.

Toplamda 22 alt sektore boliinen imalat sanayi iiretiminde %46.3 gibi 6nemli
bir paya sahip olan dort ana kol su sekilde siralanmaktadir: Gida (9%10.64), Tekstil
(%10.88), Petrol Uriinleri Sanayi (%14.48) ve Kimya Sanayi (%10.34).

Aylik sanayi tiretim endeksi, yaklasik 200 biiyiik isyerinden alinan ve yaklasik
110 onemli sanayi malinin iiretim diizeyini tek degerde toplar. 2005 yili {iretim
diizeyi 100 olarak alinmaktadir. 15 ayr1 sanayi dali i¢in de ayr1 ayr1 hesaplanabilen

bu endeksin, tek tek sanayi dallari i¢in yayimlanamamasi, yorumu zorlastirmaktadir.

=== TUIK tarafindan dizeltilmig aylik sanayi iretim endeksi (sol eksen)
== MevsimselliGe gore dlizeltilmis kapasite kullamim orani (sag eksen, %)
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Grafik 83:Tiirkiye nin imalat Sanayi endeksi (2005-2012)

Kaynak: TUIK
Not: 2005= 100 seklinde hesaplanmustir.
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Tiirkiye’nin imalat sanayi endeksi ABD ile benzer bir gériintii vermektedir. Ozellikle
kriz donemine kadar genelde artig trendin de olan endeks kriz doneminde keskin bir
diisiis sergilemistir.

Sanayi iiretimi ve kapasite kullanimi arasinda goriilen paralellik son
donemde, 2012'min basindan bu yana bozulmus durumda, iki grafik
arasinda belirgin bir ayrisma var. Kapasite kullanimi istikrarli bir
sekilde zayiflarken, sanayi iiretiminde dalgali ama yukar1 yonlii seyir
devam ediyor. Uzun siiredir devam eden bu durumu net bir sekilde
aciklamakta zorlaniyoruz. I¢ talepteki zayiflik ve daralma bir noktaya
kadar sanayi iiretimini olumsuz etkiliyor, ancak dis talep ve ihracattaki
giiclii seyir sanayi sektoriinde carklarin donmesini sagliyor. Bu
ortamda kapasite kullaniminda goriilen zayiflik daha ¢ok i¢ talebi
yansitiyor gibi. Cilinkii kapasite kullanimi diiserken, sanayi {iretim
endeksinde pozitif trend devam etmekte. Oniimiizdeki dénemde
ithracattaki artis trendi devam ettigi siirece sanayi liretiminde de yiizde
3-4 arasinda biiylime oranlari gérmeye devam edecegiz. Fakat
ihracatta Onlimiizdeki doénemde ek zayiflik bu tabloyu olumsuz
etkiler.”

Ozellikle ABD ekonomisinin resesyona girdigi dénemde gergeklesen diisiis 2009
yilindan sonra yerini keskim bir artisa birakmistir. Buradan sunu agikca
sOyleyebiliriz ki kriz 6ncesi ABD de oldugu gibi iilkemizde de Sanayi endeksi

bakimindan bir erken uyar1 sinyali s6z konusu degildir.

%2 Deniz Gokge, “Ekonomi Yorumculari Futbol Konusanlardan Bile Daha beter! , Aksam Gazetesi,
13.Eyliil 2012, (Cevirim i¢i) http://www.aksam.com.tr/ekonomi-yorumculari-futbol-konusanlardan-
bile-daha-beter-7751y.html, Erisim Tarihi, 11.10.2012.
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5.5.8. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’de Yurtici Krediler

Net Yurtici Kredi
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Grafik 84:Net yurti¢i Kredi (1993-2009)

Kaynak:Bankalar Birligi ve TUIK verilerinden Derlenmistir.
Not: Ug sifir eksiltilmistir. (Yiiz Milyar Dolar)

Teoride kriz sinyali olarak ifade edilen % 19 oranindaki artisin Yurti¢i kredilerin
GSYIH’ye oranmi kredi hacminin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi olarak ifade
edildigini ve bankacilik sektdriinde kredi hacminin daraldig: ve ciddi bir tikaniklik
yasanacagi seklinde de yorumlanabilecegini belirtmistik. Tiirkiye’de 2000 yilinda 63
milyar TL iken bir sonraki donem kriz yil1 6ncesi % 100 artis saglamistir. 2004
yilinda 231 milyar TL olan net yurti¢i kredi rakami bir y1l sonra % 28 lik artigla 296
milyar TL ye yiikselmistir. 2006 yilinda 347 milyar TL olan gergeklesmenin bir
sonraki yil %19 luk artisla 415 milyar tl ye yiikselmesi giiclii bir kriz sinyalidir.
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5.5.9. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’de Kapasite Kullanim Oram

2000-2010 arasinda imalat sanayinde yillik kapasite kullanim oranlan

%0
74  8L3 803 81 818 g,

73,8

Grafik 85:Tiirkiye’nin Kapasite Kullanim Orani (2000-2010)

Kaynak:Stratejik Diisiince Enstiitiisii
Grafik (85) de 2000-2010 performansina baktigimizda ABD’nin aksine {ilkemizde

kapasite kullaninm oraninda krizin bas gosterdigi tarih disinda ciddi bir inis
izlenmemektedir. S6z konusu oran, kriz oncesinde Tiirkiye i¢in dnemli bir sinyal

vermemistir.
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Grafik 86:Tirkiye’nin Kapasite Kullanim Orani (2007-2012)
Kaynak:Stratejik Diisiince Enstiitiisii
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Grafik (86)de ciddi diisiis krizle birlikte olmustur. %80-% 85 bandindaki kapasite
kullanim orani, 2008 yilin Temmuz ayinda diislis egilimine ge¢mis ve 2009 Nisan

ayinda % 60 a kadar gerilemistir.
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6. BOLUM
FINANSAL KRiZLERIN TAHMIN EDIiLEBILIRLiGININ ANALIiZi:
TURKIYE’DE 2008 KRiZi iCIN PROBIT MODEL, LOGIT MODEL VE
SINYAL YAKLASIMI UYGULAMASI

6.1.Probit ve Logit Modellerle 2008 Krizi’nin Tiirkiye Analizi

6.1.1.Calismanin veri seti

Arastirma konusu olan degiskenler iilkelerin ekonomik yapis1 ve kosullarina gore
farkli derecede etkili olmaktadir. Gelismis iilke krizlerini arastiran bir ¢alisma ile
gelismekte olan iilke krizlerini arastiran ¢alismanin segilen gostergeleri birbirinden
farkli olacaktir. Ornegin gelismis iilkelerin para birimi giiclii oldugundan yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmalar oldukca azdir. Gelismis iilkelerde enflasyonun
diisiik olmas1 ve oynak olmamasi, bankalarin portfoylerinde uzun vadeli, sabit faizli
senet bulundurmalarina yol agmaktadir. Bu nedenlerle gelismis iilkelerde déviz kuru
ile bankacilik krizi arasinda yakin bir iliskiye rastlanmamustir *° Buna karsimn
gelismekte olan iilkenin yapisal sorunlari ile i¢ ve dis dinamikleri farkli kogullardan
etkileneceginden gosterge se¢iminde bu durumun g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekir.

Tuncer®'¢alismasinda yedi finansal, on reel olmak iizere toplam on yedi degisken
kullanilmistir. Finansal degiskenler; IMKB 100 indeksi, kisa vadeli dis borglar, reel
doviz kurunda degerlenme, bankalarin agik pozisyonlari, Merkez Bankasi rezervleri,
M2Y/Rezerv para, reel faiz oranidir. Reel degiskenler; imalat sanayi reel iicret
indeksi, kapasite kullanim orani, sanayi iiretim indeksi, GSYH, KKBG/GSMH,
Imalat sanayi iiretiminde kismi verimlilik, imalat sanayi {iretiminde ¢alisanlar indeksi,

cari islemler dengesi/GSYH, ihracat miktari, ihracatin ithalat1 karsilama oranidir.

23 Degirmen, S., A, Sengbniil Ve I, Tuncer (2006). “Kriz Erken Uyar Sinyalleri Olarak Reel Ekonomi
Gostergeleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri. Seyidoglu, H., R.Yildiz (Drl),
Istanbul: Arikan Basim Yayim $.467.

%4 Tuncer,A.g.e.
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Yaman®°calismasinda Segilen degiskenlerden, Bankacilik Kesimi Verilen Krediler,
Briit Rezervler, Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabi, Portféy Yatinmi, Net Hata Ve
Noksanlar, I¢ Bor¢ Stoku tutarsal bazda dikkate alinirken, Tiiketici Fiyatlan, Thracati
Ithalati Karsilama Orani, Aylik Mevduat Faizi,Dolar Faizi yiizdesel olarak ifade
edilmistir. IMKB Kapanis endeksi ve Tiife Bazli Reel Kur Endeksi'nin ise adindan
anlasilacagi tlizere endeks degerleri dikkate alinmistir. Otomotiv {iretimi ise adet

bazinda degerlendirilmistir.

Kaya ve Yilmaz 256 calismalarinda degisken olarak; Biitce dengesinin GSMH
icindeki payr, M2Y para arzi biiyiikliigiinin GSMH i¢indeki payi, Dis ticaret
dengesinin GSMH i¢indeki pay1, Kisa vadeli dig borg stokunun GSMH i¢indeki pay1

ve Reel doviz kuru degerlenme orani degiskenlerini dikkate almislardir.

Bu caligmada veri setini olusturan gostergeler, Para krizleri tahmini konusunda,
literatiirde genel kabul goren ii¢ farkli deneye dayali ¢alisma grubu vardir. Bunlar
onciliginii Kaminsky, Lizondo ve Reinhart®’ in yaptig1 ve “sinyal yaklasimi”
olarak bilinen istatistiki ¢alismalar; Sachs, Tornell ve Velasco®® onciiliigiinde krizin
kokenleri ve yayilmasi iizerine yapilan caligmalar ve ilk olarak Frankel ve Rose
259(1996) tarafindan onerilen kriz ¢ikma olasiligini tahmin etmeye doniik logit-probit
modeller yaklagimi seklinde gruplanabilir. KLR (1998)’nin o6nerisini takiben

ekonominin farkli kesimlerini temsil eden degiskenler arasindan seg¢ilmistir.

> Yaman, 0.(2010), Finansal Krizler Ve Erken Uyari Sistemleri, T.C. Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Finans Ve Bankacilik Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

20 Kaya,V.Ve O.Yilmaz (2007). Para Krizleri Ongoriisiinde Logit Model Ve Sinyal Yaklasiminin
Degeri: Tiirkiye Tecriibesi, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni No: 2007/1

7 Kaminsky, G./ Lizondo, S./ Reinhart, C. M. (1998), “Leading Indicators Of Currency Crises”, IMF
Staff Papers, VVol: 45, No: 1, March

»8Sachs, J./Tornell, A./Velasco, A. (1996), Financial Crisis in Emerging Markets: The Lessons From
19957, NBER Working Paper, WP/5576

29 Frankel, J./Rose, A. (1996), “Currency Crashes in Emerging Markets: An Emprical Treatment”,
Journal Of International Economics, Vol: 41
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1998-1999 krizi, 2001 krizi ve 2008 krizlerine yonelik iligki ¢ikarabilmek i¢in veri
seti 1996 Ocak - 2010 Kasim donemini kapsamaktadir. Veriler aylik alinmistir.

Calismanin veri seti; Bankacilik Kesimi Verilen Krediler, TUFE, Ihracatin Ithalat:
Karsilama Orani, Briit Rezervler, Vadesiz Déviz Tevdiat Hesabi, I¢ Borg Stoku ve
Otomotiv Uretimi, degiskenlerinden olusmaktadir. Bu gercevede parasal veriler igin
1996 yili sabit fiyatlar1 kullanilmistir. Bunun yaninda degiskenlerin yiizdesel
degisimleri alinarak gerekli analizler gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlerin kisaltmalar1 asagidaki gibidir;

Degisken kisaltmalari

BKVK Bankacilik Kesimi Verilen Krediler
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

[iKO fhracatin Ithalat: Karsilama Oran1
VDTH Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabi

IBS I¢c Borg Stoku

ou Otomotiv Uretimi

6.1.2. Analiz

Logit modelini olusturmadan 6nce verilerin sahte regresyona yol acip agmayacagi

incelenecektir. Bu nedenle serilere ADF ve KPSS birim kok testi uygulanmistir

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman i¢inde varyansin ve

ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodunda ki degiskenlerin
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kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagh

olmamasidir. 2%°

Zaman serilerinin duragan olmamasi1 durumunda, zaman serileri deterministik veya
stokastik trend icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngoriimleme
ve regresyon denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir.
Ancak seri lizerinde uzun doénemde deterministik bir trendin varligi ile diizensiz
modellerde zaman icinde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler

birbirinden farklidir.

ADF denklemi ;

AYt = 0(+ﬁt+)/Yt_1+CZAYt_1+ut
Hy:y =0
Hl:yio

H, hipotezi reddediliyorsa Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan
oldugu, H, hipotezi reddedilemiyorsa Y degiskeninin duragan olmadig1 sonucuna
ulagilir. Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin duraganligi

saglanincaya kadar devresel farklar1 alinir.

Tablo 56 Genisletilmis Dickey Fuller test sonuglarini gostermektedir.
Genisletilmis Dickey Fuller testi i¢in degiskenlerin gecikmeli degerlerinin sirasinin

belirlenmesi i¢in Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmistir.

260 Gujarati, D. N., (1999), Essentials Of Econometrics, Mcgraw-Hill International
Editions, New York,712-713.
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DEGISKEN SEVIYE DEGERI

ADI SABITSIZ SABITLI SABITLI-
TRENDLI

BKVK -3.1467* -3.5464* -3.6594**

iBS -3.7588* -3.4143** -5.0687*

iiko -27.0073* -27.1018* -27.0613*

ouU -2.5186** -3.6423* -4.3693*

TUFE -1.6021 -6.8670* -11.1208*

VDTH -17.3714* -17.4443* -17.5046*

Kritik Degerler

%1 -2,57 -3,45 -3,98

%5 -1,94 -2,87 -3,42

%10 -1,61 -2,57 -3,13

Tablo 56: ADF birim kok testi sonuglar

*  Degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
**  Degiskenin %35 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
*** Degiskenin %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore; ¢alismada kullanilan tiim degiskenler diizeyde
duragan yani /(0)’dir. Birim kokiin varligina iliskin kullanilan bir diger test KPSS
testidir. KPSS testinde diger birim kok testlerinin aksine bos hipotezde serinin
duraganlig1 alinmaktadir.

KPSS testi i¢in hipotezler:

Ho: Seri (trend) duragandir
H;: Seri (trend) duragan degildir

KPSS testi ADF testinden farkli olarak hipotezler yer degistirmislerdir. Sifir

hipotezi serinin duragan oldugunu savunurken; alternatif hipotez serinin duragan

olmadigini savunur.
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Ayrica KPSS testinin diger bir farki ise sabit terimli ve deterministik trendli
model ile sabit terimli ve deterministik trendsiz olmak tizere 2 model kurulmasina

elverisli olmasidir.

DUZEY DEGERLER
DEGIiSKEN . . | SABITLi VE
SABITLI TRENDLI
BKVK 0.1292 0.0742
IBS 0.4314*** 0.1167
IIKO 0.0528 0.0373
ou 0.6079** 0.0572
TUFE 0.4302*** 0.0705
VDTH 0.2068 0.0378
Kritik Degerler
%1 0.73 0.21
%5 0.46 0.14
%10 0.34 0.11

Tablo 57: KPSS Test Sonuglari

*  Degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
**  Degiskenin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
*** Degiskenin %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.

KPSS birim kok testi sonucglarina gore ADF testine paralel bir sekilde caligmada

kullanilan tiim serilerin diizeyde duragan olduklar1 sdylenebilir.

Para krizi basit olarak paranin 6nemli bir miktarda devaliiasyonu veya piyasada
deger yitirmesi olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte, bu 6lgiit, kurun otoriteler
tarafindan faiz oranlan yiikseltilerek ve doviz piyasasina miidahale edilerek siddetle

baskilandig1 kosullar1 dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklagim, sadece doviz
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kuru degisimlerini degil, uluslararasi rezerv ve faiz oranlari hareketlerini de dikkate

alan bir Finansal Bask1 Endeksi (FBE) olusturmaktir.

Calismada oncelikle degiskenlere ait FPE grafigi c¢ikarilmistir. Oncelikle grafigin
olusturulmasi1 ve yorumlanmasinda ki amag, hangi finansal krizin Oncii gostergesi

olabilecegini saptayabilmektir. Bu amacla FPE grafigi asagidaki gibidir;

7 A
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Mar.97
Eki.97
May.98 -
Ara.98
Tem.99 7
Sub.00
Eyl.00
Nis.01
Agu.03
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Eki.04
May.05 7
Ara.05
Tem.06
Sub.07
Eyl.07
Nis.08
Kas.08
Haz.09

—FBE ——Esik

Oca.10 7

Agu.10

Grafik 87: Probit — Logit model igin Finansal Baski Endeksi
Not: FBE, Finansal Baski Endeksini, E ise Esik degeri gostermektedir.

Yukaridaki grafik finansal baski endeksini ifade etmektedir. E ise esik degeri
gostermektedir. Kriz tanimi1 olarak Endeksin, esik degeri standart sapmasinin 1.5
katin1 agmasi hali Kriz (1) olarak tanimlanirken, tersi durum ise krizin olmamasi kriz
yok (0) olarak tanimlanmistir. Endeksin ortalamasi 0.036351, standart sapmasi

yaklasik olarak 0.461906 ve bu c¢ercevede esik deger 0.72921 olarak
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hesaplanmistir. Bunun sonucunda esik deger 0.72921°1 asan asagidaki donemler Kriz

(1), asmayan donemler ise Kriz yok(0) olarak tanimlanabilir.

FBE > u + 1.50 — Para krizi var, D=1
FBE < u + 1.50 — Para krizi yok, D=0

ILGILi KRiZ | DONEM FBE DEGERI
2000 Aralik 00 0.82
2001 Subat 01 5.87
2006 Haziran 06 0.78
2008 Ekim 08 0.79

ESiK DEGER=0.72921

Tablo 58: FBE’nin Bir Finansal Krize Isaret Ettigi Donem ve Degerler

Yukaridaki tabloda esik deger olarak hesapladigimiz 0.72921 degerini asan
donemler gosterilmektedir. Aralik 2000 donemindeki degerin esik degeri astig1 ve
gelmekte olan 2001 krizi konusunda sinyal verdigini sdyleyebiliriz. Bunun yaninda
Subat ayinda ise krizin varligina iligkin gii¢lii bir uyar1 verildigi soylenebilir. Ekim
ayimda ise, tim diinyay1 etkisi altina alan 2008 krizin meydana getirdigi tiirbiilansin

Tiirkiye’de de yasandigin1 gostermektedir.

Belirtmemiz gereken 6nemli bir nokta Kasim 2000 doneminin herhangi bir krize
isaret etmemesidir. Fakat bu durum birinci ve ikinci tip hata riski kapsaminda

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Regresyon analizi herhangi bir degiskenin (bagimli degisken), bir veya daha
fazla degiskenle (bagimsiz-aciklayict degisken) iligkisinin matematik bir fonksiyon
seklinde yazilmasidir ve bu fonksiyona regresyon denklemi adi verilmektedir.

Regresyon analizinde degiskenler, nicel (kantitatif-niimerik) olabilecegi gibi, nitel
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(kalitatif) de olabilmektedir. Regresyon analizine konu olan bagimli degiskenlerin
nitel olmas1 durumunda yaygin olarak kullanilan iki regresyon modeli logit model ve

probit modeldir.

6.1.3. Logit Model ile Analiz

Iki veya daha fazla deger alan kukla degiskenler bagimli degisken olarak da
regresyon modellerinde yer alabilirler. Bu tiir modellerde, bagimli degiskenler tercih
veya karar belirtmektedir. Bagimli degiskenin iki veya daha fazla deger alan tercih

modellerinde amag, se¢imin olasiliginin belirlenmesidir 2**

Logit regresyon modellerinde, bagimli degisken iki degerli olarak ifade ediliyorsa
Ikili Lojistik Regresyon Modeli, ikiden fazla degerli olarak ifade ediliyor ise Coklu
Lojistik Regresyon Modeli olarak adlandirilmaktadir. Calismamizda da, bagiml
degiskenlerimiz iki deger aldigindan dolay: Ikili Logit modelleri kullanilacaktir.

Logit modele iliskin tahminler tablo 57°de gosterilmistir.

6.1.4. Probit Model ile Analiz

Dogrusal olasilik modelindeki en belirgin sorun olan “tahmin edilen olasilik
degerlerinin 0 — 1 araligi disina ¢ikmasi” sorunundan kurtulmak i¢in gelistirilen
modellerden birisi de probit modelidir. Logit modelde birikimli lojistik dagilim
fonksiyonu kullanilirken probit modelde birikimli normal dagilim fonksiyonu

kullanilmaktadir.

Logit ve probit modeller nitel olarak benzer sonuclar verse de, iki modelin tahmin

edilen parametre degerleri dogrudan karsilastirilamaz. Ciinkii probit modelin temeli

»t Aldrich, John H. Ve Nelson, Forrest D.(1984), Linear Probability, Logit And
Probit Models, California: Sage Publications, Inc.pp.9
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olan standart normal degiskenin varyansi 1 iken, logit modelin ¢ikis noktasi olan

lojistik dagilimin varyansi /3 tiir 2%

Logit modellerde oldugu gibi probitt regresyon modellerinde de, bagimli degisken iki
degerli olarak ifade ediliyorsa ikili Probit Regresyon Modeli, ikiden fazla degerli
olarak ifade ediliyor ise Coklu Probit Regresyon Modeli olarak adlandirilmaktadir.
Calismamizda da, bagimli degiskenlerimiz iki deger aldigindan dolay: Ikili Probit
modelleri kullanilacaktir. Probit

modele iligkin tahminler tablo 56’da gosterilmistir

Bagimh Degisken: Finansal Baski Endeksi

Logit Model  Probit Model

BKVK 5.6988 -2.4223
(27.9847) (10.5939)

IBS 1.1990*** 0.5728
(0.7200) (0.3679)

1HKO 0.0895*** 0.0309
(0.0502) (0.0190)

ou -0.0110 -0.0052
(0.0175) (0.0075)

TUFE -0.3911 -0.1660
(0.4569) (0.1848)

VDTH 0.0527** 0.0201***
(0.0219) (0.0107)

Sabit -4.5518* -2.1066*
(1.1936) (0.4077)

McFadden R-squared 0.3343 0.2903
Log Likelihood -12.7535 -13.5981

Tablo 59: Probit ve Logit Modele iliskin TahminlerTablosu

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

*  Degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
**  Degiskenin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.
*** Degiskenin %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu seviyedir.

*2 Griffiths, W. E., Hill, R. C. Ve Judge, G. G., (1997), Undergraduate Econometrics,
John Wiley & Sons Ltd., New York.pp.34.
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Tablo 59’da parasal kriz olasiligini etkilemesi muhtemel degiskenlere iliskin logit ve
probit regresyon sonuglar1 gdsterilmektedir. Oncelikle logit ve probit modeller ayni
ama¢ dogrultusunda kullanilmasina ragmen kullanilan dagilim fonksiyonlarinin
farkli olmasindan kaynakli olasiligi etkileyen faktorlerin anlamlilik diizeyleri
farklilasabilmektedir. Bu ¢er¢evede calismada ele aliman IBS degiskeni ile IIKO
degiskeni logit modelde istatistiksel olarak anlamliyken, probit modelde bu
degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bunun yaninda VDTH
degiskeni her iki modelde de anlamli bulunmustur fakat anlamlilik diizeyleri
farklilasmistir. Logit modele gore diger degiskenler sabitken i¢ bor¢ stoklarindaki
artisin  krize iliskin verilen sinyal olasiligint artirdigi, benzer sekilde diger
degiskenler sabitken ihracatin ithalati karsilama oramindaki artisin krize iligkin
verilen sinyal olasiligini artirdig1 ve son olarak diger degiskenler sabitken vadesiz
doviz tevdiat hesabindaki artisin krize iliskin verilen sinyal olasiligini artirdig
sOylenebilir. Probit modele gore ise yalnizca vadesiz doviz tevdiat hesabindaki
artisin, diger degiskenler sabitken, krize iliskin verilen sinyal olasiligini artirdigi
sOylenebilir. Son olarak logit-probit modellerde standart belirlenme katsayisi yerine

kullanilan McFadden R? degerlerine gbre modellerin yeterli oldugu soylenebilir.
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6.6.Sinyal Yaklasim ile 2008 Krizi’nin Tiirkiye Analizi

Calismamizin bu boliimiinde 2008 Kiiresel krizinin iilkemiz i¢in sinyal verip
vermedigi KLR nin sinyal yaklasimi ile teset edilecektir.

Iktisat literatiiriinde genel geger bir kriz erken uyar1 gostergeleri dizisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte 6ne ¢ikan bazi gostergeler s6zkonusudur. Bundan
dolay1 ¢alismamizin bu boéliimiinde 2008 krizin Tiirkiye agisindan sinyal yaklagimi
ile ekonominin olabildigince ¢ok kesiminden ipuglar1 elde etmek amaciyla toplam 10
gosterge cergevesinde sinanacaktir. Sinamada KLR (1998) referans alinacak ve
2002:01 -2009:12 donemi Tiirkiye ekonomisi donemleri galismaya konu olacaktir.
Erken uyar1 endeksi veri seti i¢gin hem KLR (1998) calismasinda incelenen
gostergelerden ortak bir gosterge listesi olusturulmustur. Veriler TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Analizde kullanilan
degiskenler,1987=100 TUFE bazl reel efektif déviz kuru, ihracat, ithalat dis ticaret
dengesi, cari islemler dengesi, 1997=100 sanayi iiretim endeksi, yurt i¢i kredi hacmi,
rezerv yeterliligi gostergesi olan M2 / Uluslarraras1 Rezervler rasyosu, cari ve sabit
1998 fiyatlari ile iiger aylik reel GSYIH artis oran1, mevduat faizi ( briit) reel (TUFE
Bazli) getiri oranlaridir. M2 / Uluslarrarast Rezervler rasyosu disinda aylik olan
gostergeler bir Onceki yilin aynt donemine gore yiizde degisme olarak
tanimlanmistir. Uluslar arasi rezerv degiskenleri ve cari islemler dengesi dolar

cinsinden verildigi i¢in TL ye doniistiirilmiistiir.

6.6.1. Sinyal yaklasim Icin Finansal Baski endeksinin Hesaplamsi

FBE= [TL/$ Nominal Déviz Kuru degisimi (% )] + [TL Faiz oran1 degisimi (% )] —
[ Briit Rezervlerdeki degisim (% )]

FBE >u+1,5 Para krizi var, D=1
FBE <p+1,5 Para krizi yok, D=0

FBE esitligine gore ve 2002:01 - 2009:12 dénemi i¢in hesaplanan Finansal Baski
Endeksi’nin standart sapmasi 0,13 diir. Bu degerin yaklasik 1.5 kat1 olan 0,18 degeri
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esik deger olarak belirlenmistir. Grafik 86’daki probit-logit modelde ait esik degerin
farkl1 hesaplanmasinin sebebi serilerin farkli donemleri kapsamasindandir. Incelenen
donem icin hesaplanan FBE, iki déonemde bu esik degeri asmis ve finansal krize

isaret etmistir. Bu donemler ve FBE nin aldig1 degerleri tablo ,,, verilmistir.

FBE Degeri Donem
0,7848 2006:06:00
0,7993 2008:10:00

Esik Deger:0,1822

Tablo 60:FBE nin Bir Finansal Krize Isaret Ettigi Dénem ve Degerler

FBE’nin tablo 60’da gosterilen donemlerde esik degeri asmak suretiyle krizler i¢in
tanimlanan temel FBE esitliginin Tiirkiye ekonomisi 2002 — 2009 donemi tecriibesi

ile tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Grafik 88 de finansal baski endeksi

goriinmektedir.
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Grafik 89: Sinyal Yaklasim I¢in Finansal baski Endeksi
Not: FBE, Finansal Baski Endeksini, E ise Esik degeri gostermektedir.
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2002 yilinda finansal piyasalarda meydana gelen daralma, 2005 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde biliylime hizinda meydana gelen yavaslama, 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren belirginlesmistir. Bu gelismelerin iilkemizdeki piyasalara
yansimasi ile 2008 yilinin {igiincli ¢eyreginde kriz dinamiklerinin daha da

belirginlesmesi finansal bask1 endeksi tarafindan dogrulanmaktadir.

Analizimizde belirledigimiz her bir gostergenin sinyale konu olup olmadigini,
olasi sinyaller i¢inde dogru sinyallerin orani, olas1 sinyallerin i¢inde hatali sinyallerin
orani, hatali sinyallerin dogru sinyallere oran1 (HDSO), gostergenin kriz dngérme
olasilig1 ve gosterge sinyallerinin siirekliligi agisindan incelenmistir. Analizde % 10
ve %20’lik dilimler arasinda %1 lik artiglarla 11 farkli % diizeyine ait esik deger
belirlenmis ve bunlara gore her bir degiskene ait giiriiltii sinyal oranlar1 (Hatal
sinyallerin dogru sinyallere oran1 —-HDSO) bulunmustur. Caligmamizda her degisken
icin esik deger, giiriiltii sinyal oranin1 minimum yapan yiizdelik dilim olarak kabul
edilmistir. Analizimize konu olan degiskenlerin esik degerlerinin yiizdelik diizeyleri

ve performanslarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Esik deger | Dogru Sinyal | Hatali Sinyal | Hatali/Dogru | Kosullu Kriz
Degiskenle | Optimum % Sayisi sayisi Sinyal orani Olasihgi
r Diizeyi A/(A+C) B/(B+D) (HDSO) A/(A+B)
Reel efektif
Doviz Kuru 0,15 0,4166 0,3750 0,9001 0,5263
ihracat 0,10 0,6200 0,5208 0,8400 0,5455
ithalat 0,10 0,5419 0,5417 0,9996 0,5000
Dig Ticaret
Dengesi 0,10 0,3750 0,4790 1,2773 0,4000
Cari
islemler
Dengesi 0,10 0,2290 0,6450 2,8166 0,2500
Sanayi
Uretimi 0,20 0,8750 0,7500 0,8571 0,7172
Yurtigi
Krediler 0,10 0,6877 0,2708 0,3938 0,6100
Rezerv
Yeterliligi 0,10 0,4583 0,2910 0,6350 0,6312
Bluyume
Orani 0,10 0,6667 0,5833 0,8749 0,6314
Reel Faiz
Orani 0,10 0,2292 0,4375 1,9088 0,3438

Tablo 61:degiskenlerin Onem Siralarinin Hata-Sinyal Oranlari ile Belirlenmesi

Tablo 56 de dogru sinyal sayis1 siitunu, olmasi muhtemel dogru sinyaller i¢inde
dogru sinyallerin yiizdesini gostermektedir. Bu oranin yiliksek c¢ikmasi iyl bir
degiskenden beklenendir. S6zkonusu siitunda sanayi iiretimi %0,8750 ile en iyi
performansi vermektedir. Yurt i¢i kredileri %0,6877 ile ikinci en iyi performansi
vermektedir. Uglincii en iyi performans ise %6667 ile biiyiime orammna aittir.
Degiskenler performans sirasina gore ihracati ithalat, rezerv yeterliligi, reel efektif
doviz kuru ve dis ticaret dengesi seklinde siralanmaktadir. En kotii performanslar ise
% 22 ile reel faiz oram ve cari islemler dengesine aittir. Hatali sinyal sayisi stitunu
olmast muhtemel hatal1 sinyaller i¢inde hatali sinyallerin yilizdesini gostermektedir.
Bu oranin diisiik ¢ikmasi degiskenin iyi bir degisken oldugunun ifadesidir. Tablo 56
da en iyi performans sirasiyla yurtici krediler, rezerv yeterliligi, reel efektif doviz
kuru, reel faiz orani, dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat, biiyiime orami, cari
islemler dengesi ve sanayi iiretim endeksine aittir. Besinci siitun ise hatali

sinyallerin dogru sinyallere oranim1 gostermektedir. Bu orani ne kadar diisiik ¢ikarsa
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degiskenin performansi o kadar iyidir. Elde ettigimiz sonuclara gore iyi performans
gosteren degiskenler sirasiyla yurti¢i krediler, rezerv yeterliligi, dis ticaret
dengesi, ihracat,s anayi iiretim endeksi, biiyiime orani, reel efektif doviz kuru,
ithalat, reel faiz oram ve cari islemler dengesidir. Son siitunda ise her bir
degiskenin krizi 6ngdrme olasilig1 ifade edilmekte olup oranlar ne kadar yiiksek ise
degiskenlerin performansi o paralelde ytliksek olmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore calismamizda kullandigimiz degiskenlerden krizlere
en Onciillik etme olasilig1 en yiiksek degiskenler sirast ile;

v Yurtici krediler

Buylime orani
Rezerv yeterliligi
Thracat
Sanayi iiretim endeksi
Reel efektif doviz kuru
Ithalat
Das ticaret dengesi

Reel faiz orani

NN O N NN

Cari islemler dengesi

6.6.2. Oncii Gostergelerin Ne Derecede Oncii Oldugu Sorunsah
Bir onceki boliimde gostergeler daha az yanlis sinyal verme yonleriyle krizleri

ongorme yeteneklerine gore test edilmislerdir. Oysa ki bu tiir bir yaklasim,
sinyallerin Oncii zamanin1 dikkate almamaktadir. Bu durumda tedbiri erken almak
isteyen politika yapicilar, krizin meydana geldigi anda iyi sinyal veren bir gosterge
ile kriz meydana gelmeden 6nceki bir zamanda 1yi sinyal veren bir gosterge arasinda
kayitsiz kalabilecektir. Tablo kkkt, kriz ger¢eklesmeden onceki iki yillik pencere
dikkate alindiginda krizden 12 ay dnce sinyal veren bir gosterge ile krizden 3 ay once
sinyal veren bir gostergeyi birbirinden ayiramayacaktir. Caligmamizda incelenen
degiskenlerin FBE tarafindan belirlenen kriz donemlerinin 24 ay Oncesinde Oncii
sinyal verme zamanlar1 ve normal zamanlara gore kriz sirasindaki sinyallerinin

stirekliligi tablo 60°da gosterilmistir.
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Degiskenler Oncii Sinyal N?rmal ZamarTIa'r.a G6.r'e
Verme Zamani Kriz Sirasindaki Siireklilik
2008:10

Reel Efektif Doviz Kuru 12 1,1112
ihracat 19 1,2000
ithalat 15 1,0000
Dis ticaret Dengesi 6 1,2779
Cari islemler Dengesi 1 0,3549
Sanayi lretimi 17 1,1667
Yurtici Krediler 9 2,5387
Rezerv yeterliligi 22 1,5713
Bliyiime Orani 3 1,1429
Reel Faiz Orani 5 0,5239

Tablo 62:Degiskenlerin éncii Sinyal Verme Zamani ve sinyallerin Siirekliligi

Tablo 62 incelendiginde rezerv yeterliligi ve ihracatin en iyi performansa sahip
gostergeler oldugunu gorebilmekteyiz. En kotii performansa sahip degiskenler ise
cari islemler dengesi, biiyiime oran1 ve reel faiz oranidir. Tablo 57 de son siitun her
bir degiskenin kriz oncesi 24 aylik donem ve diger donemlerde verdigi sinyallerin
stirekliligini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore yurt ici kredilerin
sinyallerinin kriz Oncesinde normal zamanlardan 2.5 kat; rezerv yeterliligi
sinyallerinin ise yaklasik 1.5 kat daha siirekli oldugu goriilmiistiir.

Gostergelerin Ocak 2002 ‘den bu yana seyri incelendiginde giiriiltii-sinyal
oranlarinin ( krizleri 6ngérme performanslart) farkli oldugu goriilmektedir. Sinyal
yaklagimi konusunda yapilan c¢aligsmalarda bilesik endeks olusturulurken HDSO 1
den kiiciik olan gostergeler krizi agiklamakta basarili kabul edilip Oncii gosterge
olarak bilesik endekse dahil edilmistir. Calismamizda reel faiz orani ve cari islemler
dengesi degiskenlerinin HDSO 1 ‘den biiyiik oldugundan ve reel GSYIH
degiskeninin ise ticer aylik verileri kullanildigindan bilesik endeksin olusumu
sirasinda calismaya dahil edilmemis ve geri kalan diger degiskenler ile bilesik oncii
gostergeler endeksi olusturulmustur. Endeksin esik degerini belirlerken her bir
gostergenin esik degerini hesaplanmasinda kullanilan yontem benimsenmistir. Esis

deger HDSO yu minimum yapan deger olan 0,4790 olarak hesaplanmustir.
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Bilesik Oncii Gosterge Endeksi
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Grafik 90: Bilesik Oncii Gostergeler (Finansal Kirilganlik)Endeksi

Grafik 90 de agirlikli bir bilesik endeksin performansi gosterilmektedir. Turuncu
kalin ¢izgi esik degeri ifade etmektedir. Endeksin yiikselme egilimi tagimasi Tiirkiye
Ekonomisinde dengelerin bozuldugunu ve ekonominin kirilgan bir yapida oldugunu

ifade etmektedir.

Endeks 2003 yilinin 6. Ayma kadar esik degerin altinda daha sonra 2006 yilinin
11.aymna kadar ise esik degerin tizerinde ve artig trendinde seyretmistir. 2007 yilindan
itibaren endeks arada esik degerin altina diiserek dalgali trend izlemesine ragmen
artis yonlii bir trend izlemesi diddak g¢ekicidir. 2008 Ocak ayindan itibaren ekim
ayina kadar siirekli sinyal gondermistir. Bu durum bilesik oncii gosterge endeksinin
2008 krizini 6ngoérmede basarili oldugunu ve secilen oncii gostergelerin biitiin olarak

krizi 6ngdérmede iyi performans sergiledigini gostermektedir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Kapitalizm, nami diger piyasa ekonomisi olarak bilinen giiniimiiz ekonomik
sistemi ticretli emekle iiretim yapilan bir sistemdir. Burada 6nemli konu kapitalistin
elde ettigi kari yeniden sisteme sokarak yatirima doniistirmek ve sermayesini
biiyiiterek karimi maksimize etme istegidir. Kisacas1 kapitalizmin temel dinamigi
sermaye birikimidir. Bunun anlami bir kapitalist ekonominin daima biiylime i¢inde
olmasidir. Mali digerlerinden daha ucuza mal edip satabilen kapitalist piyasanin daha
biiyiik bir boliimiinii ele gegirebilecek belki de rakiplerini sistem disina itebilecektir.
Bu da kapitalizmin rekabet¢i ve teknolojiye dayali Ozelligini de iginde
barindirmaktadir. Modern sanayi kapitalizmi, sermaye birikiminin kesinti olmaksizin
slirmesini, bu da tiretimin siirekli biiylimesini gerekli kilmaktadir. Eger bu siiregler
kesintiye ugrarsa sistem uzun siire ayakta duramaz. Kapitalist sistemde biriken
sermaye ile yeni yatirnmlar yapilip ve yeni istihdamlar yaratildik¢a sistem kendi
talebini de yaratmis olur. Kapitalizmin her daim tesvik ettigi teknolojik yeni
buluslarla yeni tiiketim mallar1 yaratmasi diger bir talep kaynagidir. Tim bu
mekanizmalara ragmen kapitalizm periyodik olarak krize siiriiklenmekten
kurtulamaz. Ciinkii kapitalizmin biiyiime mekanizmast krizleri de biinyesinde
barindirir.

Kapitalist ekonomide tasarruf-yatirim iligkisi hem sistemin biiyiiyerek varligini
idame ettirmesi i¢in imkan, hem de sistemi darbogazlara sokan bir kisitlamadir.
Kapitalizmin mantig1 biriken tasarruflarin degerlendirilmesini gerektirir. Sistemsel
olarak bunun tek yolu tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesidir. Yeni yatirimlar ise
ekonomide tretilen mal ve hizmet artisin1 beraberinde getirir. Bu ilave mal ve
hizmetlerin satilabilmesi i¢in ilave bir talebe ihtiya¢ vardir ki bu da yeni {icretlilerin
istihdam edilmesi ile dogru orantilidir. Burada ¢ok onemli bir nokta, sistemde
biriken tasarrufun yatirima doniismesi durumunda ortaya ¢ikan iiretim artisi, yeni
yatirimin yaratacag ilave istihdamin kazanacagi gelire hemen hemen esit olmalidir.
Bu durumun ger¢eklesmemesi durumunda tiretilen mallarin bir boliimii satilamaz ve
sistemin ¢arki tikanmaya basglar.

Tablo (son) kapitalist iilkelerin ortalama biiylime hizlarin1 géstermektedir. *
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Yilhk

Dénem  Siire (Ya) O)tlama
Biiyiime
Hizx
1852-1872 20 51
1872-1985 23 1.1
1895-1914 19 41
1014-1948 34 1,9
19048-1965 17 49
1065-1982 17 15
1982-2005 23 3,9

Tablo, kapitalizmin donemsel daralma ve genisleme dalgalanmalarinin sistemin
yapisal ozelliginden geldigini agikca gostermektedir. 15-20 yil siliren biiylime
donemlerinden sonra talep yetersizligi meydana gelmekte, kullanilan sermayeye
denk gelen kar orani diismekte, is yerleri kapanmakta, isttihdam azalmakta ve
ekonomi bir bunalim siirecine girerek daralmaktadir. Bunalim siirecinden ¢ikma
stirecinde biriken sermayenin ¢ogu iflas ve krizlerin olumsuz etkileri ile yok
olmaktadir. Krizden ¢ikis siireci, sermaye stokunun mevcut talep seviyesi karsisinda
yeterli kar oraniyla donebilecek boyuta gerilemesiyle karlilik artmakta, yatirimlarin
artmasiyla da durgunluktan ¢ikilabilmektedir. Fakat bu c¢ikis siireci oldukca sancili
bir siiregtir. 1929 biiylik buhraninda goriildiigii gibi siirecin insani faturast ¢ok
agirdir. Kriz derinlestikce artan ekonomik ve sosyolojik yikim farkli sosyal
catismalara hatta savaglara zemin hazirlayabilmektedir.

Kapitalist sistem 1965 yilindan itibaren yeni bir durgunluk siirecine girmistir.
1974 petrol krizi ile percinlesen darbogaz, iilkelerde yiiksek issizlik ve enflasyonu
beraberinde getirmistir. Tipki 2008 krizinde oldugu gibi kapitalist diinya
ekonomileri, biiyiik darbogazdan c¢ikmak adina ciddi politikalar gelistirmislerdir.
Ozellikle ABD ve Ingiltere tarafindan ortaya c¢ikarilan giiniimiiz neoliberal
politikalar1 bu dénemin eseridir. Ozellikle 19. YY da ciiriitiilen bu ideolojiler
kapsaminda sosyal devlet, sosyal hak ve giivenceler tasfiye edilmis, buradan elde
edilen biitce fazlalar1 kadar vergi indirimlerine gidilerek sermaye kesimine fon
aktarimi saglanmistir. Sendikal miicadeleler giicsiizlestirilmis ve oOzellestirmelerle

giiclii devlet kurumlar 6zel sektore devredilmistir.
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Bu galisma 7 boliimden olusmakta olup 2008 Krizi ile ilgili birka¢g 6nemli sonuca
ulasiimistir. Ik boliimde ¢alismanin daha iyi anlasilabilmesi icin bilinmesi gereken
kavramlar ile 2008 Krizi’nin énemli aktorleri olan ABD Finans Sisteminin Denetim
Mekanizmasi, Sistemi Kiiresel Krize Siiriikleyen Finansal Enstriimanlar ve FED’in
Yeni Politika Araglart agiklanmistir.

Calismamizda Oncelikle finansal krizlerin teorik alt yapist analiz edilmistir. 2008
Krizi’'nin olusumuna asir1 biriken para Vve sermayenin degersizlesmesinin
engellenmesi i¢in hayata gecirilen uygulamalar zemin hazirlamistir. Buna paralale
olarak neo liberalizmin karakteristik 6zelligi olarak goriilen finansallasma olgusu
giiclenmis ve karliligin iiretken alanin {izerine ¢ikmasini saglamistir. Bu siirecte
uluslararast borglanma ve kredilerin asir1 genislemesi temel alinmistir. Biitiin
bunlardan yola ¢ikilarak, 2008 krizinin, konut kredisi veya finans krizi olmadigi,
sermayenin asir1 birikmesi ile realize olan degersizlesme siirecinin ertelenmesine
ragmen aciga ¢iktig1 bir sistemik kriz oldugu iddia edilebilir. 2008 krizinin ortaya
cikisini kriz kuramlar1 olarak ele aldigimizda, krizin kapitalizmin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigini, piyasa mekanizmasinin dogasi itibariyle krizlere
olanak verdigini Ongodren Marksist aciklama ile uyustugunu gorebilmekteyiz.
Calismamizin 2. Bolimiinde anlatildigi gibi Marksist sistemde kapitalizmin dogal
stirecinde islemesinde dahi kapitalizmin dogas1 geregi krizler kaginilmazdir. Marks
krizin ¢ikis nedenlerini karlarin diisme egiliminin yaninda asir1 iiretim ve eksik
tilkketim olarak belirlemistir. Asir1 tretim ve diisiik tiiketim kavramlari 2008 Krizi
aciklamasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Cilinkii asir1 iiretim de diislik tiiketim de
piyasa mekanizmasi i¢inde ¢ozlim bulacak konulardir. Fakat parasal diisiikliik ya da
asirilik gibi konular sistem icerisinde her zaman ¢6ziim bulamamaktadir. Bu
baglamda Kiiresel Kriz’in ortaya ¢ikisinda 6nemli olan faktor kapitalizmin dogasinda
bulunan bir o6zellik olup, reel sektor kar oranlarmmin parasal sektorle
karsilastirildiginda diislise gegmesi ve parasal sektoriin, konut kredilerinde olusan
balon neticesinde ciddi karlara ulagmasidir. Yine 2008 Krizi’ ne bakildiginda
Mises’in  “Kredi kullanimindaki artis, sermaye mallarindaki arzi arttiriken tiikketim
mallar1 arzimi arttirmayacaktir. Boylelikle fiyatlarda dengesizlik meydana gelecek,
sermaye mallar1 fiyati diiserken, tiiketim mallar1 fiyati yiikselir ve ekonomide

cevrimler meydana gelir’ agklamast ve Hayek’in kriz siirecinin olusumunda

325



bankacilik ve kredi sistemine dikkat c¢ekerek fiyatlarin yanlis yonlendirici
degiskenler haline gelebilecegini  Ongdrmesi, Avusturya Okulu’'nun da
degerlendirmemiz kapsaminda krizleri agiklayici niteligini 6ne ¢ikarmaktadir. 2008
Krizinin yapisal nedenlerine baktigimizda asimetrik bilgi sorununun ters se¢im ve
ahlaki risk boyutunda 6nemli bir rol oynadigini agik¢a sdyleyebiliriz. Gerek konut
kredisi talebinde bulunanlar, gerekse konut kredisi vermek isteyen finans
kuruluslarinin davranislart dnem kazanmaktadir. Ozellikle kredi arz den kuruluslar,
fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile gerekli denetimleri goz ardi etmisler ve geri
O0deme konusunda risk arz eden miisterilerin bile kredi taleplerini geri
cevirmemislerdir. Bu durumda meydana gelen asimetrik bilgi, kredi arz edenleri
menkul kiymetlestirme (securitization) silahina giivenmeleri seklinde ortaya
cikmigtir. Finansal islemlerin devlet garantisi altinda olmasi ve menkul
kiymetlestirme seklinde riskin diger kurumlara atilacagi diisiincesi, ters se¢im ve
ahlaki tehlike davranislari seklinde karsimiza g¢ikmaktadir. Bu sekliyle karsimiza
cikan asimetrik bilgi Yeni Keynesyen kriz kuramlari ile birebir oOrtiigmektedir.
Hyman Minsky’nin finansal kirilganlik ve balonlar yaklagimi da 2008 krizi ile
dogrudan ortiismektedir. Buradan ¢ikan sonug sudur ki kiiresel krizi tek bir kriz
kurami ile agiklamak miimkiin degildir. Kiiresel kriz ve belki ileride yasanacak
krizler, gerek ekonomik aktorlerin rasyonalitelerini yitirmeleri, gerekse finansal
yapiin karmasiklasmasi nedeni ile bir¢ok kriz kuraminin karmasi olan yeni kriz
kuramlarini da beraberinde getirecektir.

2008 Krizi’nin hangi kriz modelleri ile agiklanabilecegi sorusuna da yanit
aranmistir. Birinci nesil modeller 1980 lerin basindaki Latin Amerika Krizlerini
aciklayabilmektedirler. S6z konusu krizlerin ortaya ¢ikisi hiikiimet politikalarindan
kaynaklanmistir. Fakat bu modeller daha sonraki Meksika Krizi’ni agiklayamamustir.
Meksika Krizi’nin hiikiimet politikalarindan kaynaklanmamasi bu durumda onemli
rol oynamustir. Ugiincii boliimde irdelendigi gibi ikinci nesil kriz modelleri, krizlerin
olusumuna beklentileri de dahil etmektedir. Boylece bazen higbir sebep yokken bile
beklentiler spekiilatif saldirilara sebep olarak kriz ¢ikarabilmektedir. 2008 krizinin
yapisal Ozelliklerine baktigimizda birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile
aciklanamayacagi sonucuna varilmaktadir. Ugilincii nesil kriz modellerinde ise

bankacilik ve finans sektoriinde olan kirilganlik, firmalara ayrilan kredi miktarini
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azaltmakta ve kriz olma ihtimalini arttirmaktadir. Kredi miktarinin faiz oranlarma
asirt duyarl oldugu durumlarda, nominal faiz oranlarinda bir artis, kredi miktarini
etkilemektedir. Krizlerin bulasicilik etkisi de bu kriz modelinin iizerinde durdugu
onemli konulardan biridir. Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu
yiikiimliiliiklerin agik ya da zimni olarak hiikiimet garantisine alinmis olmas1 ahlaki
tehlike sorununa yol agmaktadir. Bankalarin riskli projeleri kredilendirme
davranisinin yayginlagmasi ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi finansal aktif
fiyatlarimi ylikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiylitmiistiir.
Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel
olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi icindeki
aktiflerinin payr Onemli Olgiide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde o6deme
sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine neden olmustur. Krugman’in bu
aciklamasi akillara 2008 Krizi’nin olusum siirecini getirmektedir. Faizlerin diisiik
olmas1 ve kredibilitesi diisiik olan kisilerin fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile kredi
kullanmalar1 krizin 6nemli nedenlerinden biridir. Yine devlet glivencesine dayanan
banka ve kredi kuruluslarinin 6zensiz sekilde kredi kullanmalar1 ve olusan asimetrik
bilgi durumu da 2008 krizi’nin olusum nedenlerinden biridir. 2008 Krizi’nin
sistematik bir kriz oldugunu daha Once belirtmistik. Asimetrik bilgi, iyi kredilerin
piyasadan sistem disina itilmeleri, kredilerin geri 6denmemeleri, olusan panik ve
sisen balonun patlamasi, krizin tim diinyaya bulagsmasi gibi tipik 6zellikler, 2008

Krizi’nin tiglincii modellere daha yakin bir kriz oldugu sonucunu gostermektedir.

2008 Krizi’nin daha etkin bir sekilde anlasilabilmesi i¢in bankacilik krizleri
teori ve gergeklesmeler 1s1ginda incelenmis ve 2008 Krizi ile bankacilik krizi
arasindaki iliski anlasilmaya c¢alisilmistir. McKinnon ve Shaw’ a gore yeni
kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi
ve finansal kurumlarin gelisebilmesi, finansal serbestlesmenin 6nemli bir ayagim
olusturmaktadir. Diinya da, ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baglayan ve

adina onceleri dalgalanma denilen, 2007 sonu ve 2008 basindan itibaren, once kredi
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krizine ve ardindan likidite krizine doniisen kiiresel kriz, kiiresel finansal sistemi
etkisi altina almistir. Ozellikle 2009 yilinin basindan itibaren kiiresel krizin olumsuz
etkileri basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere, tiim diinyada hissedilmeye
baslanmistir. Bu siirecte alinan biitiin 6nlemlere ragmen 2009 ve 2010 yillarinda
kiiresel bazda bir iyilesmenin gergeklesebilmesi saglanamamistir. Ekonomik
faaliyetin kiiresel bazda hizli bir sekilde yavaslamasi, biiyiime oranlarini da belirgin
olarak geriletmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ve ortaya c¢ikan hizh
igsizlik artigi, finansal sistemler {izerinde oldukc¢a ciddi baskilar yaratmistir. Krizin
ortaya ¢ikmasindaki banka ve finans kuruluslarinin etkisi diisiiniildiiglinde bankacilik
krizleri ile 2008 krizinin gii¢lii bir iliski i¢inde oldugunu iddia edebiliriz. Anli-gsanl
uluslararasi taninmislig1 olan dev bankalar, araci kuruluslar, yatirnm bankalar1 ardi
ardma rekor zararlar ve batik bilangolar aciklamaya bagladilar. ABD"de irili ufaklh
yaklagik 8.500 bankadan kiiciik ve orta Olgekli olanlarinin toplam aktiflerinin
yaklasik % 67"si konut kredileriyle alakaliydi. ABD"de mortgage krizi ile baslayan
calkantida emlak degerleri ortalama %30 oraninda diisti. ABD’ 1970"li yillarda
yasadig1 stagflasyondan sonraki en kotii resesyon siirecine girdi. Tirkiye’ de,
finansal sektoriin temelini bankacilik olusturmaktadir. Bunun da nedeni; finansal
kaynaklarin c¢ok biiylik bir boliimiiniin bankalar tarafindan toplanmasi ve onlar
tarafindan kullandirilmasidir. Gelismis {ilkelerdeki bir¢ok biiyiik ve kiiclik bankanin
milyarlarca dolar zararla ve iflaslarla ekilenlidi 2008 krizinden, Tiirk bankacilig
etkilenmemigtir. 2000 - 2001 krizinde ¢ok biiyiik olumsuzluklar yasayan ve buna
bagli olarak da yapisal reformlarini tamamlayan Tirkiye bankacilik sektori, giiclii
altyapist ile kiiresel ekonomik krize karst saglam kalarak 6zgilivenini
tazelemistir. Global krizin temelini olusturan “subprime” mortgage olarak da
adlandirilan kredi tiirev Uriinlerine yatirnm yapilmamasi, ayrica giiclii aktif kalitesi,
likidite yapisi, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerine sahip
olmalari, Tirk bankacilik sisteminde krizden etkilenmeyi Onlemistir. Tiirkiye’nin
benzer krizleri 1999 ve 2001 yillarinda ¢ok daha siddetli bir sekilde yasamasi ve
yasanan bu krizlerden ders almasi ve nispeten daha giiclii bir finansal sisteme sahip
olmasi nedeniyle halen yasanmakta olan finans krizlerinden ciddi yara almadan

cikmay1 basarabilmistir.
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Daha once finansal krizler i¢in yapilan c¢alismalarda, teknik olarak esik
degeri bulunmus ve kriz donemi Oncesinde bu esik deger asildiginda kriz Oncii
gosterge olarak kabul edilmistir. Ancak yapilan caligmalarin ¢ogunda, esik
degerlerinin farkli olmasi elestiri konusu olmustur. Bu nedenle, , kriz 6ncesinde asir1
sapmalarinin ele alindigi calismamizda bu asir1 sapmalar ile kriz sinyal iliskileri
incelenmis ve Oncii gosterge olarak kabul edilen degiskenlerin ¢cogunun grafiksel
sapma gosterdigi izlenmistir. Grafiksel hareketlerde ABD’nin kriz sinyallerinin
Tiirkiye’den daha gii¢lii olmasi, krizin ABD’de Tiirkiye’den daha derin yasandigi
gercegini gostermektedir. Grafiksel sapma analizinin ardindan finansal Kkrizlerin
onceden tahmininde kullanilan ekonomik modeller, yapilan O&rnekler 1s181nda
irdelenmis ve 2008 Krizinin bu cergevede degerlendirilebilmesi igin altyap1
olusturulmustur. Teorik kriz modelleri, yasanmis krizlerin olusumunu agiklamaya
calisirken, Oncii gostergeler literatiirii teorik modellerin yasanabilecek krizleri
ongdrmede ne kadar yeterli oldugu ve bu 6ngdriinlin kuvvetlendirilmesi i¢in baska
hangi olgularin iizerinde durulmasi gerektigini incelemektedir. Iktisat literatiiriine
baktigimiz zaman bu konuda iki temel yaklasimin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
Bunlardan birincisi, nispeten daha popiiler bir yaklasim olan probit veya logit
modellerin kullanilmasidir. Bu modellerde krizin 6ngoriilmesi amaciyla farkli zaman
dilimleri kriz ve normal donem olmak iizere kesitlere ayrilir. Bir grup oncii gosterge
kullanilarak bu donemlerin olabilirligine iliskin olasilik dagilim fonksiyonu elde
edilir. ikinci yaklasim ise ¢esitli gostergelerin belirlenen esik degerlerine gore
sergiledikleri degisimlerin kontroliine dayanan sinyal yaklasimidir. Bu yaklasim
temel olarak reel efektif doviz kuru veya kisa vadeli bor¢ miktari gibi degisik
degiskenlerin belirlenen bir esik degeri karsisinda sergiledigi hareketliliklerin
gbozlemlenmesine dayanir. Gostergelerden birisinin esik degerinin {izerinde deger
almas1 durumunda, olas1 bir krizin olusmak {izere olduguna iliskin sinyal vermis
kabul edilir. Bu ¢alismalarin ¢ikis noktas1 IMF’in ii¢ farkli ekonomisti tarafindan
yapilan ve literatiire KLR Sinyal Yaklagimi olarak gegen ¢aligmadir. KLR tarafindan
diinyanin farkl iilkeleri i¢in yapilan ve her ¢alismada daha da gelistirilerek popiiler
hale gelen Sinyal Yaklasimi modeli, iilkemizde de olmak {izere bir¢ok ekonomist
tarafindan bilimsel c¢alismalarda kullanilmistir. Finansal krizlerin 6ngoriilmesi

konusunda genel olarak kullanilan bu yaklasimlar, finansal kriz literatiiriindeki
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popiilaritesine ragmen serisel korelasyonlarin kriz dinamikleri {lizerindeki etkisine
yeterince Onem verilmemesi, esik degerlerinin belirlenmesinde standart bir
yaklasimin bulunmamasi, kriz dis1 donemlerde elde edilen bilgiden faydalanilmamasi,
degiskenlerin, 6zellikle sinyal yaklagsiminda, istatiksel olarak sinanamamasi gibi bazi

eksiklikleri biinyelerinde barindirmaktadir.

Bu ¢aligmada literatiirde krizlerin tahminine yonelik olarak kullanilan Sinyal
Yaklagimi ile Golge bagimli degisken yaklasimi ad1 verilen Probit, Logit ve dogrusal
olasilik modellerine iliskin teorik c¢ergeve sunulmus, secilen gostergelerden
olusturulan modellerin probit ve logit sonuglar1 agiklanmaya calisilmistir. Bankacilik
Kesimi Verilen Krediler, TUFE, Ihracatin Ithalati Karsilama Orani, Briit Rezervler,
Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabi, I¢ Bor¢ Stoku ve Otomotiv Uretimi,
degiskenlerinden olusmaktadir. Bu ¢ercevede parasal veriler i¢in 1996 yili sabit
fiyatlar1 kullanilmistir. Bunun yaninda degiskenlerin yiizdesel degisimleri alinarak
gerekli analizler gerceklestirilmistir. Logit modele gore diger degiskenler sabitken i¢
bor¢ stoklarindaki artisin, ihracatin ithalati karsilama oramindaki artisin ve
vadesiz doviz tevdiat hesabindaki artisin diger degiskenler sabitken krize iliskin
verilen sinyal olasiligini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Probit modelde ise yalnizca
vadesiz doviz tevdiat hesabindaki artisimin, diger degiskenler sabitken, krize
iligkin verilen sinyal olasiligini artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica logit-probit
modellerde standart belirlenme katsayis1 yerine kullanilan McFadden R? degerlerine
gore modellerin yeterli oldugu sdylenebilmektedir.

Yapilan sinyal yaklasiminda kullanilan Yurti¢i krediler, Biiylime orani, Rezerv
yeterliligi, Thracat, Sanayi iiretim endeksi, Reel efektif doviz kuru, Ithalat, Ds ticaret
dengesi, Reel faiz oran1 ve Cari islemler dengesi olarak belirlenen tiim degiskenler
2008 krizini 6ngbérmede iyi performans sergilemistir. Bu ¢alisma bize gosterdi Ki
Literatiire bakildiginda logit ve probit modelleri i¢in ¢ok sayida uyum iyiligi ol¢iisii
Onerildigi goriilse de bu formiiller kullanildiginda benzer modeller ve benzer veriler
icin farkli degerler hesaplandigi, hatta bu degerlerin birbirlerinden ¢ok farkli oldugu
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle Logit ve Probit modeller nitel olarak benzer
sonuglar verse de iki modelin tahmin edilen parametre degerleri dogrudan

karsilastirilamaz. Ciinkii probit modelin temeli olan standart normal degiskenin
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varyans1 n°/ 3 tiir. Logit egrinin probit egriye gore daha kalin kuyruklu olmasi, yani
eksenlere probit egriden daha daha gec¢ yaklasmasi iki model arasindaki fark olarak
gosterilir. O halde finansal krizlerin 6ngdriilmesi i¢in olusturulan probit ve logit
modeller, ayn1 degiskenlerle farkli sonuglar vererek erken uyarinin dogrulugu
konusunda kafa karisikliklarina yol agabilecek ve krizlerin saglikli analizine engel
olabilecektir. Caligmamizda ayni degiskenlerle yapilan modelde logit ve probit
sonuclarin tek ortak degisken olan vadesiz doviz tevdiat hesabindaki artisinin
sinyal olasiligini arttirmasii tutarsizlik olarak diistiniilebilmektedir. KLR ile birlikte
iktisat literatiiriine giren ve bircok calismaya konu olan sinyal yaklagimi ise genel
gecer degiskenler 1s18inda ve bu zamana kadar gergeklesmis tiim krizlere
uygulanmak suretiyle daha kalip bir yaklasim haline gelebilecek ve kesinligi daha
giiclii smanabilecektir. Ayrica Oncii gosterge olarak standardize edilecek
degiskenlerin, grafiksel egilim analizinin yapilmast Kkrizlerin erken uyari verip
vermedigi konusunda bizlere daha somut kanitlar sunacak ve kriz- uyar: sinyali

caligmalarinda ekonometrik modellere giiglii bir alternatif olabilecektir.
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