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GiRiS

1970'lerde baslayip 1980'lerde aynen devam eden finansal liberallesme/enteg-
rasyon slreci, 1990'lardan sonraki dénemde kiresellesmenin de etkisiyle ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalar arasindaki engellerin kalkmasi, dinyada hizli bir
finansal entegrasyon yasanmasina neden olmustur. Finansal entegrasyon sirecinin,
gelismekte olan Ulkelerde gelismeyi hizlandirici etkiler dogurmasi beklenmistir. Ancak,
bu Ulkelerde sik sik yasanan finansal krizler, finansal entegrasyon ile bu krizlerin
ortaya cikigi arasinda siki bir iliski bulundugu yéninde iddialarin artmasina neden
olmustur.

Finansal entegrasyon sonucu, gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal kriz-
ler bu uUlkelerde buylk olglde issizlik, yoksulluk ve sefalete neden olmaktadir.
GUnUmuzin gercgekleri agisindan, finansal krizler adeta yasanan finansal kireselles-
menin dogal bir sonucu olarak goérilmektedir (Seyidoglu, 2003:143). Bu gelismeler
IsIginda 6zellikle 1990'1 yillarin bagindan itibaren gorulen finansal agirlikli krizlerin
Onlenebilmesi icin krizlerin turleri, nedenleri ve dncl gostergeleri Uzerinde durularak,
krizlerin Ulkelerde veya bolgelerde meydana getirecegi risklerin azaltiimasi hedeflen-
mektedir.

11. Kavramsal Olarak Kriz

Kriz, gesitli bilim dallarinda ve ayni zamanda gunlik konusma dilinde g¢ok
yaygin olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kokeni Yunanca “krisis"
kelimesine dayali olan kriz kelimesi, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez "buhran" ve
"bunalim" kelimeleri ile es anlaml olarak kullaniimaktadir. Sosyal bilimler agisindan
kriz kavraminin genel bir tanimini yapmak hi¢ de kolay degildir. icinde bulunulan duru-
mun ya da kargi kargiya kalinan olaylarin ne derece "kriz" oldugu kisiden kisiye degise-
bilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek icin krizin temel unsurlari
ya da ozelliklerinin bilinmesinde yarar bulunmaktadir.

Ekonomik anlamda kriz, énceden bilinmeyen ya da 0Ongérilemeyen bazi
gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro dizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileye-
cek sonuclar ortaya cikarmasi anlamina gelmektedir(Aktan ve Sen, 2001:1225).
Baska bir tanimlamaya gore kriz, herhangi bir mal, hizmet, Gretim faktori veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degigsme sinirinin dtesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar ifade etmektedir(Kibritcioglu, 2001:174).

* Nigde Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
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1.2. Finansal Kriz Tirleri

Finansal liberalizasyon/entegrasyon surecinde uluslararasi fonlar kiresel
dizeyde daha yiksek getiri elde edebilecekleri llkelere rahatga girip ¢ikabildiklerinden
uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminde dnemli artislar meydana gelmistir. Ulke-
ler arasindaki finansal entegrasyonun yiksek dizeylere ulastigr 1990'h yillarla birlikte
ivme kazanan ve ekonomi ve finans literatirinde énemli bir yer edinen "finansal kriz"
olgusu kavramsal dizlemde incelenecektir. Bundan dolayl 6ncelikle finansal kriz
surecinin baglangicindaki belirtileri gdrmemiz gerekmektedir. Bu belirtiler su basliklar
altinda toplanmaktadir(Mishkin, 2001:3).

® Faiz oranlarindaki artis,
® Belirsizliklerdeki artis,

® Menkul kiymetler borsasinin ¢oklsi ve Bankacilik sektériindeki sorunlardir.
Ayrica, para ikamesinin artmasi ve beklenen enflasyon oranindaki artiglari da finansal
istikrarsizligin yayiimasina etki etmektedir(Kunt ve Detragiache, 1998:81-84).
Finansal krizlerin ortak 6zellikleri olmakla birlikte, hepsinin kendine has bazi ayirt edici
Ozellikleri bulunmaktadir. Ortak nokta ise hepsinin 6nemli maliyetler yaratmalaridir. Bu
maliyetlerin en 6nemlileri, ¢ikti kayiplari ve kirllgan finansal sektéri yeniden insa
etmek icin harcanan énemli finansal kayiplardir. 1990'h yillarda olusan krizlerin en
onemli ayirt edici 6zelligi bu krizlerin olustugu bdlge basta olmak lizere diinya lizerinde
yarattiklari global etkilerin artmis olmasidir(Ozer, 1999:29). Genel kabul géren yaklasi-
ma gore 6zellikle ylkselen piyasalarda yaygin olarak gorilen finansal krizler ana hatlariyla;

® Para Krizleri,
® Bankacilik Krizleri,

® Dis Borg Krizleri ve Sistemik finansal krizler olmak tzere dort grupta toplan-
maktadir(Sachs, 1998.243). Bu krizler genellikle birbirini takip ettiklerinden bunlar
arasinda kesin gizgilerle ayirrm yapilamamaktadir. Asagida bu krizler genel olarak
aciklanmaktadir.

1.2.1. Para Krizleri

Para krizi (currency crisis), literatlirde déviz krizi olarak da ifade edilmektedir.
Doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonu-
cu ortaya gikmaktadir(Yay ve digerleri, 2001:20). Ozellikle sabit doviz kuru sisteminde
piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden ulusal para ile sekillendiriimis aktiflerden
yabanci parali aktiflere kaydirilmalari sonucu, Merkez Bankasinin déviz rezervlerinin
tukenmesi seklinde ortaya gikan krizlerdir.

Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekulatif saldiri bir devallasyonla veya siddetli
deger kaybiyla sonuglanirsa veya Merkez Bankasi buylk miktarlarda rezerv satmak
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veya faiz oranlarini nemli oranlarda yukseltmek suretiyle parayi korumaya zorlanirsa
bir déviz veya para krizi ortaya ¢ikmaktadir(Delice, 2003:59). Para krizi, bir Ulke
parasina guvenin kaybolmasi dolayisiyla spekilatif fonlarin Glkeyi terk etmeye basla-
masi ve Merkez Bankasinin tim destekleme ¢abalarina ragmen mevcut kurun
surdurilemeyerek ulusal paranin devalie edilmesi veya tumden dalgalanmaya birakil-
masi bi¢ciminde de tanimlanmaktadir(Seyidoglu, 1999:583). Ddviz krizleri genelde
sabit kura dayall dezenflasyon programlari sonucu ortaya ¢ikmakta ve yerli paranin
deger kazanmasi sonucu, cari iglemler dengesindeki acik buyimektedir. Buna ragmen
sabit kurdan cikamayan ulkeler, ister istemez bir krize suruklenmektedir(Eren ve
Susli, 2001:664).

Sabit kur sistemi uygulayan Ulkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizleri
diye adlandirilarak, dikkat déviz rezervi azalmalarina gekilirken, esnek kur sistemi
uygulayan Ulkelerdeki krizlere déviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv azalmalari
yerine kur degigsmelerine ¢ekilmis olmaktadir(Kibritcioglu, 2001:175).

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétilesmesinden; bilango aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Daha agikgasi, geri donmeyen kredi-
lerin artmasi, menkul degerler piyasasindaki dalgalanmalar, reel sektdrin kugulmesi
nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin temel nedenleri
olmaktadir(Eren ve Suslu, 2001:664). Bankacilik krizlerinin bir baska tanimi da, bir ya
da birden fazla bankaya glvenin sarsiimasi, halkin aniden ve yaygin olarak mevduat-
larini ¢gekmek icin bankalara hicum etmesi olarak tanimlanmaktadir(Parasiz,
1999:53).

Bankacilik krizini teshis ederken sorunun bir tek bankaya mi yoksa az sayida
bankaya mi iliskin oldugunu, yoksa sorunun sistematik denilen bitlin piyasayi
ilgilendiren bir sorun mu oldugunu belirlemek son derece 6nemlidir(Ates, 2004:204).
Tek bir bankanin basarisizligi her zaman tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak
krizdeki bankanin, bankacilik sistemi i¢cindeki payinin blayukligu, krizin sistemik bir
krize dénismesi olasiligini attirmaktadir(Yay ve digerleri, 2001:140).

Déviz krizlerinin bankacilik krizlerine neden oldugu iddia edilmektedir. Soyle
ki(Coskun, 2001:41); (1) Kriz 6ncesi donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimi terk
edilmeden dnce spekulatif saldirilar sonucu uluslararasi rezervlerin buylk 6l¢clide kay-
bolmasi, para stokunda ve kredi arzinda ani diisislere yol agabilmektedir. Azalan kredi
hacmi Uretim Uzerinde olumsuz etki yaratabilecek ve geri ddnmeyen kredilerin artmasi
bankacilik krizleriyle sonuclanabilmektedir. (2) Doviz krizi ile birlikte gelen ulusal
paranin asiri deger kaybi sonucunda, bankalar arasinda blytk miktarlarda olan ve kur
riskine karsi korunmamis ddviz cinsinden borglarin geri 6denme problemleri ortaya
¢cikmaktadir. Bu problem ise, bankacilik sisteminin zayiflamasina yol agabilmektedir.
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Bankacilik krizleri, para krizlerinden daha uzun sireli olma egilimi tagimakta ve
ekonomik faaliyet hacmi Gzerinde daha giddetli etkiler dogurmaktadir(Delice, 2003:61).
1970'lerden 2000'lere uzanan dénemde yapilan arastirmalarin sonuglari, para ve
bankacilik krizlerinin birlikte gerceklestigini gostermektedir. Bu tur krizler, ikiz kriz (twin
crises) olarak adlandirilmaktadir(Kaminsky ve Reinhart, 1999:475).

1.2.3. Dis Borg Krizleri

Bir Ulkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis borglarini 6deyememe durumu
olarak ifade edilmektedir. Ozellikle hikimetlerin dis borglarin gevriimesi ve yeni dig
kredi bulma konusunda sikinti yagsamalari nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlari-
na baglanmasi veya yukimluliklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Dig borg
krizleri, dig borg¢larini dizenli olarak 6demekte olan bir Ulkenin borcunun anapara ve
faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak da tanimlanabilir(Sachs,
1998:244). Ayrica, dis borg krizleri genellikle resmi dis borg¢ icin kullaniimaktadir.

Likidite krizine (para ve bankacilik) disen bir Glkenin, tim ylakimldlUklerinde
oldugu gibi, dis bor¢ geri 6demelerinde de aksama olusabilir. Bu nokta, likidite krizleri
ile dis borg krizleri arasindaki tek gercek ve bilinen iligki olmaktadir.

Dis borg krizlerini, likidite krizlerinden ayiran pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bir
dis borg krizi, dis borg geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yikimluliklerini tam ve
eksiksiz bir sekilde yerine getir(e)meyecegdi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dis
bor¢ krizlerinin en 6nemli 6zelligi krizlerin surekli dedil gegici ve bir doneme ait
olmasidir. Ayrica, tekbir Ulkedeki likidite krizi bile tim dunya finansal sistemine 6nem-
li derecede olumsuz etkide bulunurken, dis borg krizine disen bir tlkenin olumsuz etki-
leri yalnizca alacakli taraf(lar)la sinirli kalmaktadir. Bu durum, aksayan édemenin mik-
tari 6Gnemli derecede buyik olsa da gecerlidir(Caliskan, 2003:226).

Ulkeler bir dis borg krizi ile karsilastiklari zaman sorulacak ilk soru, krizin gegi-
ci mi yoksa kalici mi oldugudur. Bir bagka ifadeyle, ulkenin likidite kisiti (illiquidity) ile
mi yoksa ¢ézumsuizlikle mi (insolvency) karsilasildiginin tespitidir. Borglular igin cevap
birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun asilacaktir ancak, alacaklilar i¢in ise cevap
ekonominin sartlarina baghdir. Alacakhlarin tepkisi kayiplari kesmek icin yeni borglan-
malari durdurmak seklinde belirlenebilir.

1.2.4. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin,
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli iglevlerini kesintiye ugratan
bir sok biciminde tanimlanmaktadir(Marshall, 1998:13). Potansiyel olarak finansal
piyasalarin ciddi bicimde bozulmasini ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik
yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir(Delice, 2003:62).
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Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma sureci bulunmaktadir. Bir Ulke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir tlke, firma veya kurumlarda ¢éztiimsuzlige yol
acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangigta sirket iflaslari Kore ve Tayland'da
g6zlenirken, bu durum kisa bir slre sonra bdlge Ulkelerinin finansal piyasalarina
yayllmistir(Ozer, 1999:35). Sistemik kriz dénemlerinde, Ulkede Uretim kayiplari mey-
dana gelmekte, milli gelir digsmekte, ekonomik kayiplar biylimekte ve lGlke ekonomik
etkinlikten uzaklagsmaktadir.

Finansal krizler (para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal krizler), bir-
birinden bagimsiz olmayip, birgcok durumda farkh alanlarda baslayan bir kriz, diger bir
krizi de beraberinde getirebilmektedir.

1.3. Finansal Krizlerin Nedenleri

Bir Ulkede ekonomiyi, finansal istikrarsizliklara acik duruma getiren cesitli
etkenler bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak siniflandirmak
mumkunddr. Genel kabul gérmus sekliyle finansal istikrarsizigin nedenleri finansal li-
beralizasyon ve sabit doviz kuru sistemidir (Alkan, 2003:155). Bu iki yaklagima
surdurulemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, sermaye
hareketlerindeki asir dalgalanmalar, global finansal durum, politik istikrarsizliklar,
teknolojik ve ekolojik alandaki hizli degisim, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli
gelismeler de ilave edilmektedir. Asagida finansal krizlerin nedenleri, finansal libera-
lizasyon, sabit déviz kuru ve makroekonomik nedenler agisindan ana hatlariyla agik-
lanmaktadir.

1.3.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal baskilamaya?l karsi finansal serbestlik politikalarinin giindeme geldigi
1970'lerin basindan itibaren yapilan akademik tartismalar, 1980'lerde dlinya Ulkelerinin
blylk bir kisminda finansal sistemlerin ciddi bir sekilde dereglilasyonu ile sonuglan-
mistir. Finansal piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda midahalelerden
uzak bir sekilde ¢alismasi sonucuna yonelik liberalizasyon uygulamalari, beraberinde
ciddi riskler de getirmistir. Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltiimasi,
piyasaya girisin hem yerli bankalar hem de yabanci bankalar igin kolaylastiriimasi, yerli
paranin konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi gibi
ic ve dis finansal deregilasyon uygulamalari bankacilik sisteminin faiz, déviz kuru,
likidite ve oOdeyebilirlik risklerini énemli 6lgide arttirmistir(Karabulut, 2002:41).
Finansal liberalizasyon kavraminin gelisimi ve entegrasyon uygulamalarinin boyutlari
analiz edildiginde, finansal sistemin artan risk yapisi daha iyi anlasiimaktadir.

1Finansal baskilama terimi, bir Ulkede finansal piyasalar fiyat kontrolleri vb. ydntemlerle etkin bir sekilde
calismasina izin verilmiyorsa, o Ulkenin finansal sitemi baskilanmis demektir.
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Finansal liberalizasyon sureci ile birlikte gelismekte olan ulkelerde ylksek reel
faiz oranindan yabanci sermaye girisi tesvik edilmigtir. Sermaye girisi, ulusal paralarini
dolara sabitleyerek sabit ddviz kuru sistemini uygulayan hikimet politikalariyla da
desteklenmistir. Finansal liberalizasyona bagl olarak gelisen yuksek reel faiz oranlari,
gelismekte olan ulkelerde finansal sektorun likidite krizlerinin dnemli nedenlerini olus-
turmaktadir(Mishkin, 1999a:10).

McKinnon-Shaw hipotezi olarak bilinen finansal serbestlik politikalari her
zaman olumlu sonuclanmamaktadir. Ornek olarak, Latin Amerika'daki finansal baski
surecini takiben agirlik kazanan ulusal sermaye piyasalarinin liberalizasyonuna yone-
lik uygulamalar, 1980'li yillarda basarisizlikla sonuglanmistir. Finansal baskinin
kaldirllarak kurumsal dizenlemeler yapilmadan finansal liberalizasyon politikalarina
agirlik verilmesi, finansal piyasalari krize agik duruma getirmigtir(Williamson ve Mahar,
2002:47). Ayrica, gelismekte olan Ulkelerin gerekli makro ekonomik kogullari sadla-
madan, finansal serbestlesmeye gegmesi, Ulkeye yarardan ¢ok zarar getirebilmekte-
dir(Eren ve Susll, 2001:665). Kisa vadeli sermaye akimlari, ancak yuksek faizler
sunularak cazip duruma getirilmektedir(Akylz, 1995:14). Bu durum da kriz riskini artir-
maktadir.

1.3.2. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Krizi yasayan Ulkelerin hemen hepsinde sabit kura dayali istikrar program-
larinin risk etkisi bulunmaktadir. Bu risklerden birincisi, bu tlr programlarin sadece
bankacilik sektdriini degil tim toplum kesimlerini dévizle borglanmaya itmektedir. ikin-
cisi ve daha 6nemlisi ise, reel doviz kurunun agiri degerlenmesi tasarruflar aleyhine
tlketimi ve ithalati arttirmaktadir. Bu da cari acik sorununa neden olmaktadir. Cari
acigin yaklasmakta olan bir krizin temel gdstergesi oldugu, Stanley Fisher tarafindan
soyle ifade edilmektedir(Fischer, 1988:115); "Gerceklesen ve beklenen cari agik
blylkse Ulke devallasyona davetiye c¢ikariyor demektir". Ayrica, Dornbusch, cari
acik/GSYIH oraninin % 4'G bulmasinin bir tlkeyi kriz bakimindan kirmizi bélgeye
tasiyacagini belirtmektedir(Dornbusch, 2001:3). Disa agik ekonomilerde uzlagsmaz
ucll geregi (impossible trinity) Ulkeler, uluslararasi sermaye liberalizasyonu/entegras-
yonu, déviz kuru sistemi ve faiz politikalarindan ancak ayni anda ikisini birden gergek-
lestirebilmektedir(Krugman ve Obstfeld, 2001:713). Uluslararasi sermaye hareketleri-
ni veri olarak alirsak, doviz kuru politikasi veya faiz politikasindan birisini tercih etmek
gerekmektedir.

1990'h yillardaki deneyimler, sabit kur politikasi izleyen ve sermaye hareketle-
rine acglk olan gelismekte olan ekonomilerde parasal krizlerin arttigi
gorilmektedir(Mishkin, 1999b:8). Sabit kur nedeniyle sermaye akimlarinin sterilize
edilememesi reel kuru asiri degerli duruma getirirken, sabit kur sistemi, ylksek faiz-
dusuk kur politikasi uygulayan ulkelerde, kisa vadeli fonlarin yénlendiriimesini kolay-
lastirmaktadir. Sabit kur sisteminde kurun sabitligi uluslararasi rezervler yardimiyla
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saglanmaktadir. Ancak spekdilatif ataklar nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak,
yabanci paraya olan talep arttiginda, uluslararasi rezervler azalacagindan, kurun
sabitligi korunamamaktadir(Alkan, 2003:157). Ayrica, Merkez Bankalarinin doéviz
satisiyla birlikte, ulusal para, ddvize doénistiginden, faiz oranlari ylkselmekte,
ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadir.

Sabit doviz kuruna dayali istikrar politikalarinin uygulanmasiyla ilgili yapilan
¢alismalar, gelismekte olan Ulkelerde, yerli paranin asiri degerlenmesi dis talebe da-
yal bir blyUme artigi ile dis ticaret aciginin artmasi olarak 6zetlenmektedir. Dis ticaret
acigini surdurdlemez noktaya gelmesi, kaybolan rekabet glcl ve reel sektordeki
yipranma ekonomideki daralma surecini tesvik etmektedir. Bu stire¢ ne kadar uzun
yasanirsa uluslararasi rekabeti arttirmak ve reel sektére yatirimlari tesvik etmek igin
gerekli olan devallasyon orani o kadar bluyimektedir. Sabit doviz kuru ile ilgili anlatilan
bu geligsmeler bir finansal krizi tetikleyebilmektedir.

1.3.3. Makroekonomik Nedenler

Bircok finansal krizde rol oynayan en 6nemli etken makroekonomik istikrar-
sizliklar olmaktadir. Asiri genislemeci para ve maliye politikalari uygulamalari, kredi
hacmini arttinp, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul yatinmlarda spekulatif
artiglara yol agmaktadir. Geniglemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol
edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarini dizeltmek amaciyla siki para ve
maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri
o6denmesinde gigcliklere, alinan kredilerin yeterince etkin bir bicimde kullanilamamasi-
na neden olmaktadir.

1990'l yillardan itibaren gelisen Ulkeler bayimelerini dis kaynaga dayandir-
maktadir. Bu sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
Ulkelerin bagimsiz para veya maliye politikasi uygulama sansi ortadan kalkmaktadir.
Cunkl, yukarida agiklandigi Gzere Ulkeler, uzlasmaz Ugli geregi (sermaye-faiz ve
doviz kuru) sadece birisini kontrol edebilmektedir(Eren ve Susla, 2001:664). Son yil-
larda gelisen Ulkelerde déviz kurunu kontrol altina alarak serbest faiz politikasi uygu-
lamasi yayginlik kazanmistir. Bu sayede sermaye girisleri ekonomide makro ekonomik
Isinma veya "balon etkisi" de denilen yapay bir genigsleme etkisi dogurmaktadir.
Bdylece ulusal para arzi artmakta, borsa spekulatif bigcimde yiikselmekte, ulusal para
asiri deger kazanmakta ve sonugcta ihracat gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik,
siyasal veya dogal bir olay ya da gelisme, gelecege ait bekleyisleri aniden olum-
suzluga donustirebilmekte ve yabanci sermayenin kitleler halinde ana Ulkelerine
geriye dénmesi igin ilk kivilcimi olusturmaktadir(Adelman, 1999:8). Yakin ge¢cmisteki
finansal krizlerin cogunda buna benzer bir gelisme gbézlemlenmektedir.

Makroekonomik etkenler ozellikle Latin Amerika ve Turkiye gibi bircok
gelismekte olan piyasalarda, finansal piyasalarin krizlere olan duyarhiligini artirmistir.
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Ayrica, bu etkenlerin son zamanlarda ortaya ¢ikan birgok bankacilik krizinde de etkili
oldugu séylenmektedir(Ozer, 1999:46). Makroekonomik istikrarsizliklar bankacilik sek-
toru dengesizliklerinin temel nedeni olarak gosterilmektedir(Cogkun, 2001:42). Ampirik
c¢alismalar, makroekonomik istikrasizlik ile finansal krizler arasinda, énemli karsilikli
etkilesim mekanizmalari oldugunu gdstermektedir. Makroekonomik istikrarsizlik,
finansal sistemi zayiflatirken, bankacilik krizleri GSMH ve blyume oranlari gibi
makroekonomik parametreleri etkilemektedir.

1.4. Finansal Kriz Gostergeleri

Finansal piyasalarin kiresellesmesine yonelik gelismelerle birlikte finansal
piyasalarin kirilganliginin artmasi, yuksek getiri, yuksek risk paylasiminin artmasi ve
ortaya c¢ikan finansal krizlerin maliyetlerinin blyukliginden dolay! finansal krizlerin
onceden tahmin edilmesine ydnelik ¢alismalar yogunlagsmistir. Her ne kadar bu
degiskenler en son Glneydogu Asya krizinde oldugu gibi krizlerin édngdrilmesinde
sinirli isleve sahip olsalar da, ge¢gmis bazi krizlerin éngérilmesinde énemli yararlar
saglamigtir. Krizlerin dnceden 6ngdrulmesinde kullanilan 6ncl gostergeler krize en
cok hangi etkenlerin neden olacagdi konusundaki inanclarla yakindan iligkilidir(Ozer,
1999:47). Ayrica, 1990'lardan sonra sanayilesmekte olan Ulkelerde yasanan krizlerin
sikliginin ve yogunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayllmalarina yol agan fak-
torler, krizleri dnlemek icin yapilmasi gerekenler ve eger kriz patlak vermigse, bu kriz-
lerin diger Ulkelere bulasmasini engellemek icin neler yapilmasi gerektigi konusunda
cesitli goruslerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.

Higbir ekonomik gésterge tek basina kriz yasanip yasanmayacagi konusunda
saglhkh bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, énemli ekonomik
gOstergelere dayali birka¢ erken uyari sisteminin, durumun kétt oldugunun gésterge-
si ve finansal krizin her an ortaya ¢ikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir
ihtimaldir. Hangi parametrelerin krizlerin gdstergesi olabilecedi konusunda yapilan
calismalarin en genisi ve en ayrintili olani Kaminsky ve Reinhart'in 1996'da yaptigi
¢alismadir. Bu ¢calismada, 1975-1990 arasi 15 gelismekte ve 5 gelismis Ulkede goérilen
76 doviz krizi incelenerek, hangi parametrelerin kriz dncesi sinyal sayilabilecek
degisiklikler yasadigi incelenmistir. Sinyaller yaklagsimina goére kriz; ulusal paranin
keskin bir deger kaybi ve/veya uluslararasi rezervlerde hizli bir disus olarak tanimlan-
mistir.

Finansal krizlerin dogacagina iliskin 6n gostergelerin baginda reel kurun agiri
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin
milli gelire (GSMH'ya) oraninda asiri yukselmeler gelmektedir(Eren ve Susly,
2001:662). Bir ekonomide finansal krizin dogacagina iligkin beklentileri besleyen bu
gostergeler disinda, yasanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temel géstergeler de
s6z konusu olmaktadir. Déviz kurlarindaki blylk dalgalanmalar, gecelik faizlerde
yasanan asirl yukselmeler ve doviz rezervlerindeki énemli miktarda azalmalar bu

42



TUHIS Is Hukuku ve Iktisat Dergisi Cilt: 20, Sayi: 4 - 5 Kasim 2006 / Subat 2007

gOstergelerin baslicalaridir. Krizlerin gdstergeleri konusunda yapilan bu genel agikla-
malardan sonra genel kabul gérmls gdstergeler acgiklanacak olursa, bunlar: Cari
acik/Gayri Safi Milli Hasila Orani, Butce Agigi/Gayri Safi Milli Hasila Orani, Reel Déviz
kurundaki Artis, Merkez Bankasi Déviz Rezervleri ve Para Arzindaki Artiglar olarak
acgiklanmaktadir(Uygur, 2001.14-17; Toprak, 2001:863-864). Bu gostergeler asagida
kisaca aciklanmaktadir.

1.4.1. Cari Agik/lGSMH'ya Orani

Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken
onemli gostergelerin basinda cari agiklarin GSMH'ya orani gelmektedir. Bu oranin %
4'U gegcmesi durumunda, Ulkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu
kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta cari agik/GSMH orani tek
basina énemli bir gdsterge olmamaktadir. Asil dnemli olan nokta bu agigin nasil
finanse edilecegidir. Yani bir Glke % 4'Un Gzerinde cari acik/ GSMH seviyesinde bulun-
sa dahi eger bu acik uzun vadeli yabanci yatirnmlarla finanse ediliyorsa o ulkedeki
finansal sistemin kirilganhidindan bahsederken daha dikkatli olmak gerekmektedir.
Ancak bu acik, kisa dénemli yabanci sermaye (yani sicak para) ile finanse ediliyorsa
o0 zaman Ulke agisindan "gelecekte bekleyen riskten" bahsetmek mimkin olmaktadir.

1.4.2. Biitge Acigi/GSMH'ya Orani

Kriz gostergesi olarak kabul edilebilecek objektif degiskenlerden bir digeri de
bitce aciklaridir. Bu noktada bitgce acgiginin GSMH'ya orani % 3'den fazla olan bir
ulkenin muhtemel bir ddviz krizine karsi kirilganhgin fazla oldugu ve bu durumun
yabanci yatirimcilar Gzerinde olumsuz etki yaratacagi sdylenmektedir.

1.4.3. Reel D6viz Kurundaki Artis

Gelisen ulkeler genelde sabit doviz kuru politikasi uyguladiklarindan, yerli
paranin reel olarak belirli bir dizeyin Uzerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde
onemli bir faktérdir. Ulusal paranin bir yil igerisinde en azindan % 10 deder kazanmasi
spekdlatorler igin ekonominin fazla 1sindiginin bir géstergesi olmaktadir. Ulke parasi
yabanci birimlere kargi deger kazandigi 6lclde, Ulkenin ihracati zorluklarla kargilas-
maktadir. Ulke parasi reel olarak deger kazandikga Ulkenin ihracati rekabet avantajini
yitirmektedir. Yukarida 6zetlendigi Uzere reel kurdaki asiri yukselme sonucunda ithalat
artarken, ihracat azalma egiliminde oldugundan cari denge bozulmakta ve agik ver-
mektedir. Bu ise Ulkeye yonelik spekilatif saldirilara karsi, Merkez Bankasinin elini
zayiflatmakta, finansal sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Kisaca, ulusal paranin
asiri degerlenmesi cari islemler dengesinin agik vermesi sonucunu dogurmaktadir.
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1.4.4. Merkez Bankasi Doviz Miktari

Kriz gostergeleriyle ilgili olarak dikkat edilmesi gereken bir bagka nokta ise
Ulkenin Merkez Bankasi yonetimindeki ddviz rezervlerinin durumudur. Sonugta pek
¢ok finansal kriz spekilatif islemlerle ilk kivilcimi almaktadir. Burada cevap aranan
soru, Merkez Bankasinin spekulatorlerin hareketlerine karsi hamle yapma gucu ve
yeteneginin olup olmadigidir. Acaba spekulatdrler Merkez Bankasiyla "boy dlglismeyi"
gbze alabilecekler midir? Bu sorunun cevabini ise, Merkez Bankasinin elinde bulun-
durdugu doviz rezerv miktari belirlemektedir. Cok 6nemli gdstergelerden birisi olan bu
gosterge, ERM (Avrupa Déviz Mekanizmasi) Krizi ve 2000 Kasim ve 2001 Subat
Tuarkiye Krizlerinde etkisiz kalmistir.

1.4.5. Para Arzindaki Artis

Kriz beklentisinde dikkate alinan diger bir gbésterge M2 para arzinin ulus-
lararasi rezervlere olan oranidir. Bu oranin ylksek olmasi, kendi kendini besleyen
krizlerin ortaya gikma olasiligini artirmaktadir. Bu parasal buyime tiketim Uzerinde
katalizor etkisi yaparak muhtemel bir krizin baglamasini hizlandirmaktadir. Burada
"carpan etkisini" de gdéz éninde bulundurmak gerekmektedir. Gerek Gretimin iyi oldugu
bir yaz mevsimi gecirilmesi, gerekse ulusal paranin reel olarak dnemli miktarda deger-
lenmesi neticesinde 6zellikle dayanikli tuketim mallarinda ve otomotiv sektdriinde
satislarda 6nemli artiglar meydana gelebilmesi krizin tetikleyicisi olabilmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

GUnumuzde dunya ekonomisi ¢cok hizli bir sekilde entegrasyon slrecine girmis
bulunmaktadir. Bu surecin icerisinde gerek finansal piyasalarin hazir oimayisi, gerekse
makro ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle siddetli krizler yasanmistir. Bu krizlerin
temel nedenleri arasinda finansal liberalizasyonun zamanlama sorunu nedeniyle
finansal piyasalarin kirilganliklarinin devam etmesi, makro ekonomik gostergelerdeki
bozukluk ve sabit déviz kuru sistemi dikkati cekmektedir. GUnlimzin temel ekonomik
sorunlarinin basinda gelen finansal-ekonomik krizlerin ekonomiler Uzerinde yapmis
oldugu maliyeti azaltabilmek i¢in dnce nedenleri daha sonrada krizlerin énlenebilmesi
icin gikmadan onceki 6ncl gostergeleri Uzerinde durulmustur.

Literatirde ekonomik liberalizasyonun basarili olabilmesi igin liberalizasyon
uygulamalari siralamasinin 6nemi pek cok eserde gundeme getiriimektedir.
Liberalizasyon siralamasinin ulkeden ulkeye degisebilecegini ve baslangictaki
ekonomik yapinin ve makroekonomik degiskenlerin etkili oldugu vurgulanmaktadir.
Genel olarak kabul edilen gérise gore sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, dis
ticaret, finansal piyasalar ve mal piyasalarindaki serbestlesmeden sonra gergeklesti-
rilmelidir. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucu reel déviz kurlarinin deger-
lenmesi, dis ticaretin serbestlestirimesinden beklenilen etkilerin ortaya c¢ikmasini
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engelledigi igin, istenmemektedir. Ayrica dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin libe-
ralize edilmesinden 6nce bitce agiklarinin da ortadan kaldiriimasi ve finansal sisteme
iliskin makroekonomik istikrarin gergeklestiriimis olmasi gerekmektedir.

Finansal krizlerin dnlenmesinde, finansal liberalizasyonun siralamasina dikkat
edilmesi, makroekonomik dengesizliklerin gideriimesi ve sabit doviz kurundan
vazgegilmesi gerekmektedir. Ayrica, IMF, krizlere odaklanarak her Ulkeyi farkl sekilde
analiz ederek Ulkelerin sosyal, siyasal ve ekonomik sartlarini dikkate almalidir.
Problem ya da kriz yasayan ulkelerin hikimet ve burokratlari IMF ile muizakere
ederek, Ulkelerine 6zgl sart ve problemler konusunda IMF'yi ikna etmelidirler. Yani
Ulkeler ve burokratlar IMF'ye kord kérine boyun egmemelidir.
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