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0. SUNUS

00. Onsoz

1990’ larim basindan itibaren basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim {ilke
piyasalarinda meydana gelen liberallesme akimiyla birlikte artis gosteren finansal krizler
giincelligini hi¢cbir zaman kaybetmemekte, aksine her gecen giin daha cok arastirmaci

dikkatini bu konu iizerine yogunlastirmaktadir.

Finansal krizlerin ortaya c¢ikis sebepleri degiskendir ve farkli gostergelerle
iligkilendirilmesi miimkiindiir. Finansal krizlerin sebeplerinden 6nemli bir tanesi dis
bor¢lanmanin akilc1 yapilamamasi ve uluslararasi kuruluslarca belirlenen standartlarin ¢ok
iizerinde gerceklesmesidir. Gelismekte olan {ilkeler, yurt i¢i tasarruflarinin ve gelirlerinin
yetersiz olmasmdan dolay1 kalkinmak ya da biiylimelerini siirdiirmek i¢in gerceklestirmek
zorunda olduklar1 biiyiik altyap1 yatirimlari ile tiretim odakli yatirimlarinin finansmanida
dis bor¢clanmaya kaginilmaz olarak basvurmaktadirlar. Dis finansmanin agir kosullarla
saglanmis olmasi ya da almmis olan bor¢larin verimsiz alanlarda kullanilmasi zaman

zaman iilkeleri zor durumlara diisiirebilmekte ve krizlere neden olabilmektedir.

Calisma konusunun secilmesinde ve gerceklestirilmesinde desteklerini eksik etmeyen
degerli hocam Prof.Dr. Ahmet ULUSOY" a, diizeltmeler asamasinda yardim ve onerilerini
esirgemeyen Yrd.Doc¢.Dr. Birol KARAKURT’ a, calisma motivasyonuma ve moralime
olumlu katkilarda bulunan esim Melike’ ye, is arkadaslarima ve tiim aileme, ¢alismada
kullanilan kaynaklarin bir kismina ulagsmamda bana yardimci olan kardesim Sahin’e ve

Bora GURDAS’ a tesekkiir ederim.

Trabzon, Ekim 2009 Mete DIBO
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02. Ozet

1980’ den sonra disa acilma ve liberallesme politikalarina agirlik veren Arjantin,
Brezilya ve Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu bircok iilke 1980’ lerde ve ozellikle 1990° I1
yillarda finansal krizlerle karsilasmis ve bu krizlerin sebeplerine iligkin olarak farkli
calismalar yapilmistir. Bu calismada da finansal krizlerin 6nemli bir sebebi olan dig
bor¢lanmanin ve ¢esitli dis borgluluk gostergelerinin finansal krizle olan iligkisinin bazi

iilke ve Tiirkiye ornekleriyle incelenmesi amag¢lanmaktadir.

Bu amac¢ dogrultusunda calismada kriz yasayan iilkelerin dis borgla olan iligkisi
kirilganlik gostergeleriyle rakamsal olarak ele alinmistir. Tiirkiye’ de yasanan 1994 ve
2001 krizlerinin dis borgla olan iligkisini ortaya koymak amaciyla degiskenler ile kriz
arasindaki nedenselligin agiklanmasi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu testin
sonuglarina gére Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Bor¢ Stoku/ihracat ve MB Rezervleri/Dis
Borg¢ Stoku gostergelerinin 1994 ve 2001 krizlerinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica Tiirkiye’ de dis borg¢ stoku-finansal kriz iligkisinin analizi i¢in logit regresyon
modeli kullanilmis ve sonugta Dis Bor¢ Stoku/GSYH degiskeninin 1994 ve 2001 krizlerini

acikladig1 sonucuna ulasilmistir.
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03. Summary

Argentina, Brazil and many countries also included Turkey, focusing on opening and
liberalization policies after 1980, experienced financial crisis in the 1980 's, and especially in
the 1990s, and in relation to the causes of this crisis, the different studies have been made. In
this study, a significant cause of the financial crisis, foreign borrowing and the financial crisis
with a variety of indicators of foreign borrowing of the country examples are intended to be

reviewed.

To achieve these objectives, in this study, the relationship with external dept of the
countries that are in crisis has been taken with the indicators of fragility. In order to indicate,
the relationship with the external dept of the crisis in Turkey in 1994 and 2001, the Granger
causality test has been applied to reveal the relationship between variables with the crisis of
causality. According to the results of this test, the indicators of External Debt Stock/GDP,
Foreign Debt Stock/Exports and CB Reserves/External debt stock to be the cause of the crisis
in 1994 and 2001 has been concluded. In addition, the logit regression model has been used
for the analysis of the relationship between Turkey's external debt stock and of the financial
crisis, and as a result of this, we say that the crisis in 1994 and 2001 to be the cause of the

External Debt Stock and GDP variables.
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GIRIS

1980’ lerden itibaren pek ¢ok gelismekte olan iilke neoliberal politikalarin da etkisiyle
iiretim faktorlerinin 6zellikle de sermayenin dolagimi 6niindeki engellerin elemine edilmesi
gibi serbestlesme ve kiiresel sisteme dahil olma yoniinde pek ¢ok adim atmistir. Bu
diizenlemeler yapildig1 takdirde kiiresel sermayeden daha c¢ok pay alacaklari,
ekonomilerinin kalkinmasinin oniindeki en onemli engel olan sermaye yetersizligini
asacaklar1 ve yiiksek ekonomik biiyiime ve ekonomik istikrara kavusacaklari vurgulamasi
yapilmistir. Fakat finansal serbestlesme politikalariyla iilkeler ekonomilerine istedikleri
katkiyr saglayamamis ve politikalar uygulandig: tlkelerin bircogunda finansal krizlere
neden olarak iilke ekonomilerine ciddi zararlar vermistir. Ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar
iktisat¢ilarin finansal krizler {izerine yogunlagsmasini tesvik etmistir. Bu ¢aligsmalar krizleri
belirli siniflara ayirarak nedenleri ve meydana getirdikleri etkiler bakimindan arastirmay1

hedeflemistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢ tasarruftaki yetersizlik nedeniyle ekonomik biiylime ve
kalkinmanin saglanmasit ve kamu kesimi finansman gereksiniminin karsilanmasi igin
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara i¢ tasarruflardan ziyade piyasalardan borg¢lanarak ve yabanci
sermayeyi tegvik ederek ulagmaktadirlar. Borglanma yoluyla temin edilen kaynaklar
ithalata yonelik tiiketim harcamalarina yonlendirilerek iceride gelir arttiric1 alanlara
kaydirilmayarak asil elde edilis amaglarindan saptirilmistir. Borglar1 kargilamaya yonelik
olarak ihracatin arttirilamamasi ve gelirlerin yetersiz diizeyde olmasi nedeniyle zamani
gelen bor¢larin 6denememesi ve bu sebeple iilke ekonomisine duyulan giivenin azalmasi
iilkelerin daha yiiksek faizle bor¢lanmasi sonucunu dogurmustur. Ulkelerin borglarini
O0deyemeyecegi yoniindeki bekleyisler yabancilarin yatirimlari iilkeden ¢ekmelerine ve
bu da zaten yetersiz olan tasarruflar sebebiyle gerceklestirilemeyen onemli yatirimlarin
yapilamamasina yol acar. Yatirimlarin diigmesi, isten ¢ikarmalar, yeni igse alimlarin
yapilmamasi1 ve sosyal harcamalarda meydana gelen azalma nedeniyle yoksul halkin daha
da yoksullagsmasina neden olmugtur. 1980’ lerde baslayan bu siire¢ 1990 ve 2000’ li

yillarda yasanan krizlerde de kendisini gostermistir. Bor¢ krizleri ve bunlarin reel



ekonomide yarattig1 olumsuz etkiler, s6z konusu iilke yaninda, bu iilke ile yakin ekonomik
iligkilerde bulunan diger llkeleri de belli dlgiide etkilemektedir. Bu durum, 6zellikle
finansal krizlerin nedenleri, tiirleri ve etkileri ile bu krizlerin uyaricilar1 ve Onleme

politikalar1 konusunda genis bir ¢aligma alani olusturulmasina yol agmuistir.

Finansal krizlerle ilgili yapilan ¢alismalardan yola ¢ikarak ii¢ tiir krizin varligindan s6z
edebiliriz. Bunlar; bankacilik krizi, para krizi ve dis bor¢ krizidir. Para krizi de en ¢ok
rastlanan kriz tiirii olmasi nedeniyle iizerinde yapilan bircok caligma sonucunda kendi
arasinda birinci, ikinci ve lgiincii nesil krizler olmak iizere iige ayrilmistir. Bu tiirlerin
hepsi ¢ikis sebepleri yoniinden birbirinden farklidir. Krizlerin ortaya ¢ikardiklari etkiler ise
temelde ayni olmakla birlikte {ilkenin kriz karsisinda uygulayacagi politikalara gore bu
etkilerin siireleri ve siddetleri farkli olacaktir. Krize karsi uygulanacak politikalar da ¢ogu
zaman IMF odakl1 heterodoks, ortodoks ve yapisalci istikrar politikalar1 seklinde karsimiza

cikmaktadir.

Krizlerin tek bir sebebe baglanmasi ve bu konuda genel bir yargiya ulasilmasi pek
miimkiin degildir. Bu ¢aligmada da biitiin krizlerin ¢ikis sebebinin dis borca endekslenmesi
amag¢ edinilmemekle birlikte dis borglanmanin krizlerde 6nemli bir degisken oldugunun
vurgulanmasi, iilkelerin elde ettikleri kaynaklar1 dogru kullanamadiklarinda bu durumun
ckonomiye verecegi olumsuz etkilerin belirlenen {lilkeler agisindan ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Calisma, “Dis Bor¢lanma ve Kriz” iligkisini ele aldigindan buradaki
hipotez “dig bor¢lanma Tirkiye’ de 1994-2001 krizlerini tetiklemistir ve Arjantin,
Brezilya, Meksika, Gilineydogu Asya ile Rusya krizlerinde de etkili olmustur” seklinde
ortaya ¢ikmaktadir.

Hipotezi belirtilen ¢aligmanin ilk béliimiinde finansal kriz teorileri ve tiirlerine, krizlere
neden olan faktorlere ve krizin gesitli etkilerine yer verilerek finansal krizlerin ardindan
uygulanan istikrar politikalarina deginilmistir. Ikinci bdliimde dis borglanma ile ilgili
kirilganlik gostergelerine dayanarak kriz yasayan bazi Giliney Dogu Asya iilkeleri ile
Arjantin, Brezilya, Meksika ve Rusya’ min kriz 6ncesi ve sonrast durumlari incelenmistir.
Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’ de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 finansal krizlerinin
dis bor¢lanmayla olan iliskisi Oncelikle kirilganlik gostergeleriyle degerlendirilmis, daha

sonra da logit model yardimiyla ekonometrik analizle test edilmistir.



BIRINCi BOLUM
1. FINANSAL KRiZ
10. Finansal Kriz Tanim

Etimolojik olarak bir hastaligin gelismesindeki doruk noktasi olarak tanimlanan kriz
kavrami, ekonomik konjoktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da siirekli bir
ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gecisi tanimlar.
Bir bagka tanimlamaya gore s6z konusu kavram genel olarak herhangi bir mal, hizmet,
iretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir
degisme smirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar: ifade eder'. Krizler mal ve
hizmet piyasalariyla isgiicii piyasasinda kendini gosteren ve enflasyon, resesyon, issizlik
kavramlarini iceren reel sektor krizi olarak ortaya ¢ikabilecegi gibi bankacilik, para-doviz,
dis borg, 6demeler dengesi veya borsayla alakali olarak kendisini gosteren finansal krizler

seklinde de ortaya ¢ikabilir.

Burada, krizlerin sadece finansal boyutu ele alinmaktadir. Finansal kriz kavrami genel
olarak; finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bozulmalarin finansal kurumlarin performansini
olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye yayilmasi sonucu, 6deme sistemlerinin bozulmasi ve

kaynaklarin etkin dagilimini engellemesi olarak tanimlanmaktadir”.

Finansal krizle ilgili bagka bir tanimlama da Mishkin’e aittir. Mishkin’ e gore finansal

kriz, verimli yatirim olanaklarma sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike® ve ters segim®

' Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20), (2003), s. 58.

* Adil Korkmaz, Koray Duman, Sayim Isik, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamas1”, D.E.U.LLLB.F Dergisi, 19(1), (2004), s. 46.

? Fon talep edenlerin kredileri fon arz edenlerle yapilan sozlesme sartlarina uygun bir sekilde kullanmamasi
nedeniyle kredi verenlerin zarara ugramasi durumudur.

* Kredi piyasalarinda riskli ve geri 6deme yetenegi az olan fon talep edenler ya da yatirimeilarin, riski az olan
ve geri 0deme yetenegi fazla olan yatirimeilar: piyasadan kovmasi durumudur.



problemlerinin  gittikge kotiilesmesi  nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kanalize

edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir”.

S6z konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktdrii veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Ote yandan, Paul Krugman krizin
belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne stirerken, Edward ve Santanella ise krizleri paranin
degerindeki belirgin bir diisiise baglamistir. Bunlarin diginda kalanlar ise krizleri paranin
degerindeki diislise ve wuluslar arasi rezervlerin ciddi bigimde tiikenmesine
baglamiglardir. Pablo Bustelo ise, bir krize finansal kriz diyebilmek i¢in onun dort 6geyi
icermesi gerektigini sOylemistir. Bu 6gelerden birincisi; paranin degerindeki biiyiikk ve
istenilmeyen bir kayip, ikincisi; hisse senedi endeksinde meydana gelen biiyiik bir diisiis,
iiglinciisii; yerli finans sistemindeki ciddi zorluklar ve sonuncusu; GSYH biiyiimesinin
eksiye veya daha diisiik pozitif bir degere ulasmasidir®. Finansal krizler, sorunun
kaynagina bagli olarak para krizi, bankacilik krizi ve dig bor¢ krizi olarak

smiflandirilabilmektedir.

11. Finansal Kriz Teorileri

110. Yeni Keynesci Finansal Kriz Teorisi

Yeni Keynescilere gore finansal kriz; ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin
kotiilesmeye bagladig1 bir finansal karmasadir. Finansal piyasalarin boyle bir karmasa i¢ine
girmesi, fonlar1 iiretken yatirim alternatiflerine yOnlendirmede etkinligini yitirmesi
anlamini tasir’. Buradaki ters secim; bor¢ verenin bor¢ alanin geri 6dememe riskini tam
olarak bilememesi, ahlaki risk ise; bor¢lunun aldig1 krediyi verimsiz kullanarak batirmasi
olarak ifade edilebilir. Ahlaki ¢okiintii veya risk, taraflar arasindaki finansal iglem
gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, kredi kullanan tarafin s6z konusu

krediyi, kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi ve kredi kullanarak {istlendigi projeye

5 Biilent, Erdogan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri,
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, KSU Sosyal Bilimler Enstitiisti, Subat 2006, s.5.

® Murat Picak, Sema Yilmaz, Yavuz Giray, “Kiiresel Ekonomik Sistemde Finansal Krizleri Onleme ve
Yonetme Sorunsali”, Mevzuat Dergisi, (137), (2009), http://www.mevzuatdergisi.com/2009/05a/03.htm
(25.06.2009).

7 Gokhan Karabulut, GOU’ lerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul: Der Yayinlari, 2002.




doniik yeterince ¢aligmamasi ve isten kaginmasindan dolayi, projenin karli olmayacak bir

yatirima doniigmesi seklinde tammlanmaktadir®.

Kredi verenler, amaglart disinda bir sekilde kullanilarak ahlaki risk ve dolayisiyla geri
donmeme riski tasiyan kredileri Onleyebilmek icin takip ve denetleme yoluna
gideceklerdir. Fakat bu durum kredi verenler i¢in maliyetlerinin artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla kredi verenlerle alanlar arasinda ahlaki risk sorunundan kaynaklanan bu
terslik, verilebilecek kredi miktarinda bir daralma meydana getirecek ve yatirimlarin
olmasi gereken diizeyden daha diisiik diizeyde olugsmasina neden olacaktir. Bankalarin geri
donmeyen krediler sebebiyle bilangolarinda meydana gelen bozulmalar da krize yol

acacaktir’.

Yeni Keynesyen ekonomistlerden F. Mishkin, 6zellikle gelismekte olan {iilkelerde
ortaya ¢ikan bankacilik ve para krizlerini agiklarken asimetrik enformasyon(ters se¢im)
kavramina bagvurmaktadir. Asimetrik enformasyon kavramini, bankacilik sektOriiniin
gelismekte olan iilkelerdeki dnemini ve bankacilik ve para krizlerinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkilerini agiklamak amaciyla yogun bir bicimde kullanmaktadir. Mishkin’e gore,
finansal sistemin temel islevi, fonlarin, iiretken yatirim olanaklarina sahip ekonomik
aktorlere dogru hareketini saglamaktir. Finansal sistem bu temel islevini etkin bir bigcimde
yerine getiremedigi takdirde, ekonomi de etkin bir bigimde isleyemeyecek ve ekonomik
biiyiime engellenecektir. F. Mishkin’e gore, finansal sistemin bu islevini yerine getirmesini

engelleyen temel etken asimetrik enformasyondur'®.

111. Finansal Kirilganhk Hipotezi

Post Keynesci okulun onemli iktisatgist Hyman Minsky’ ye ait bir teoridir. Zaman

zaman kapitalist ekonomilerde, kontrolden ¢ikma potansiyeli bulunan enflasyon ve borg

¥ Omer Emirkadi, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi Degerlendirmeler”,
Soesyo-Ekonomi, (2), (2005), s.35.

° Murat Doganlar, Harun Bal, Mehmet Ozmen, “Déviz Krizi Modelleri”, C.U Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 16(1), (2007), 5.269-270.

' Sanem Cakmak Sahin, “Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”,
Miilkiye Dergisi, 30(250), (2006), s.123.



deflasyonu'' goriiliir. Enflasyonun enflasyonu ve borcun da borcu besledigi bdyle bir

siiregte ekonomik sistemin reaksiyonu ekonomik genisleme olacaktir'?,

Ekonomide genisleme arttikca iyimserlik artar, uygun bor¢ diizeyi ve risk degisir.
Finansal varliklarmn fiyatlar1 artar ve spekiilasyon diizeyi yiikselir. Tyimserlik sebebiyle
ortaya ¢ikan risk ve mali yiikiimliiliikteki tutum degisikligiyle finansal sistem daha kirillgan
bir hale gelir. Minsky’ nin goriigiine gore borg diizeyi arttik¢a, kisa vadeli borglarin orani

arttikga, likidite azaldik¢a ve spekiilatif firmalar arttik¢a finansal kirilganlik artar>.

Konjonktiirel dalgalanmalarin genigleme asamasinda ortaya ¢ikan kar firsatlari
nedeniyle artan yatirim talepleri, faiz oranlarmin yiikselmesine yol a¢maktadir. Faiz
oranlarindaki bu artiga, finansal k1r1lgan11k14 eslik etmektedir. Faiz orami artisi ile birlikte
olusan finansal kirilganliga neden olan dort temel faktdr vardir. Bunlar; uzun vadeli
bor¢lanma siirecinden kisa vadeli borglanmaya gecis, bor¢ bunalimi siireci, finansal
kurumlara yonelik giiven sorunu ve karar birimlerinin hedge finansman yapisindan
spekiilatif ve ponzi finansman yapilarina gecislerdir. Karar birimleri; hedge finansman,
spekiilatif ~ finansman ve ponzi finansman yapisina sahip olanlar seklinde
siiflandirilmaktadir. Karar biriminin uzun donem gelir akimi, 6deme akimini asiyorsa; bu
karar birimi hedge finansman yapisina sahiptir. Buna karsin; gelir akimi, 6deme akimini
kargilayamiyorsa, ancak mevcut borglarinin faiz 6demelerini karsilayabiliyorsa spekiilatif
finansman yapisina sahip karar birimi olarak tanimlanmaktadir. Ponzi finansman yapisina
sahip bir karar birimi de faiz Odeme yikiimliliklerini gelir akimi ile

karsilayamamaktadir'”.

Finansal istikrarsizlik hipotezine gore krizler kendilerini bir bor¢ deflasyonu
dolayistyla, sermaye ve finansal varliklarin degerlerindeki bir diislis olarak gosterir. Borg

deflasyonu ise, genelde biiyiik bir bankanin ya da firmanin iflas etmesiyle tetiklenir. Sistem

" Trvin Fisher’m borg deflasyonu teorisine gore ekonomik bunalimla birlikte fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen diistisler borglarin reel degerini ylikseltecektir.

'>Hyman P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, Working Paper, No:74, (1992).

" Martin H. Wolfson, “Minsky’s Theory of Financial Crises in a Global Context”, Journal of Economic
Issues, 36(2), (Haziran 2002), 5.393-394.

" Finansal kirilganhk kavrami karar birimlerinin nakit gelir akimlari ile finansal yiikiimliilik akimlarint
karsilayamama derecesidir.

5 {smail Cevis, “Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklagim”, Yayin No:187, Ankara, 2005, http://icevis.pamukka
le.edu.tr (Erisim: 20.04.2009).




icinde uzun bor¢lanma zincirleri oldugundan biiyiik bir firmanin ya da bankanin iflas
etmesi, merkez bankasi ve devlet miidahalesi olmadig1 kosullarda tiim borg¢ zincirinin
aksamasina yol agar. Yeni bor¢glanmalarin aksamasinin ise en dolaysiz anlami, varlik
fiyatlarinin diismesidir. Kisacasi bir borg¢ deflasyonu, sistemde uzun borglanma iligkilerini
ongoriir. Asagidaki siralamada finansal istikrarsizlik hipotezinin sonucu en basta ve nedeni
en sonda bulunmaktadir. Siralamada yer alan her olgu, kendinden sonrakileri
kapsamaktadir. Ornegin, yatirimlarda bir artis olabilmesi igin sermaye varlik fiyatlarmin
artmis olmasi ya da bor¢ deflasyonu olabilmesi i¢in sistemde uzun kredi zincirlerinin

bulunmas: gerekmektedir'.

1. Kriz

. Borg deflasyonu (varlik fiyatlarindaki diisiis)

. Uzun kredi ve borg zincirlerinin olusmasi (borg yiikiiniin artmasi)
. Ekonomik genisleme (Sermaye birikimindeki artis)

. Yatirimlardaki artig

. Sermaye varlik fiyatlarindaki artis (ikili fiyat yapisi)

. Kérlardaki artig

X N N Bk~ W

. Uretim mallar1 fiyatlarindaki artss.

Minsky’ nin teorisinde en temel 6ngorii ekonomide uzun siire devam eden istikrarin
istikrarsizlik yaratacagi goriisiidiir. Eger eckonomi ¢ok istikrarli ise faizler diisiik
olacagindan daha kolay bor¢ ve daha fazla risk alinir. Riskli iirlinlerin fiyati daha da
diiserse tekrar risk alinir ve riskli borglar tekrar ucuz maliyetle ¢evrilir. Bunu
gerceklestiren kurum ya da kisilere Ponzi oyunu oynuyor denir. Ponzi oyunu admni,
borcunu bagka borglarla kapatmaya calisan fakat 1920’ de hapis cezasina garptirilan
Charles Ponzi adinda bir kisiden almigtir. Minsky’ nin istikrarsizlik an1 ise tam bu zincirin
bozuldugu panigin tepeye ¢iktigi ve sistemlerin tikandigi andir. Varlik fiyatlar1 diiser,

borglanma faizleri artar, kimse kimseye bor¢ vermez ve merkez bankalar1 devreye girer *”.

' Biilend Karadag, Minsky’ nin Finansal IstikrarsizZik Hipotezi ve Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmans
Yiiksek Lisans Tezi, A.U Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2004, s.104-105.

"7 Burak Saltoglu, “Minsky Ani”(17.09.2008). http://www.finanstrend.com/yazi_detail.asp?y=496(Erisim:
06.04.2009).



112. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman, panige yol agan en Oonemli faktor
olarak fiyat degismelerine iliskin beklentileri gormektedir. Fiyati belirleyen temel
faktorlerden bagimsiz olabilse de, gecmis donemdeki fiyat degismesine bagli olan

fiyatlardaki degisim beklentisi panige neden olmaktadir'®.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, iktisadi birimlerin beklentileri, izlenilen
politikalarin sonuglarmm belirlemektedir. Iktisadi birimlerin devaliiasyon beklentileri
faizleri yiikselterek kurun ¢okmesine neden olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu ile
enflasyona ve kamu biitgelerinin bozulmasina yol agarak, kur politikasinin siirdiiriilmesini
engelleyebilmektedir. Kendi kendini besleyen beklentilerle baslayan spekiilatif ataklar,

ekonomik temeller giiglii olsa bile parasal krizlere yol agabilmektedir'’.

1995 Meksika krizi, 1997-1998 Asya krizi, 1998 Agustosunda Rusya hiikiimetinin
yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, 1999’ da Brezilya’ da realin biiylik 6l¢iide deger
kaybetmesinde oldugu gibi bir¢ok finansal kriz finansal piyasalar arasindaki bulasicilikla
iliskilendirilmektedir ve bu bulasicilik {ilke ekonomilerinde dalgalanmalara neden
olmustur’’. Bulasma etkisi finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin birbiriyle olan
baglantisindan kaynaklanmaktadir. Ancak herhangi bir tilkenin bolgedeki sorunlu(krizdeki)
ekonomilerle zayif ticari iliskilerinin bulunmasi sebebiyle fon yoneticilerinin bu duruma
giivenerek fonlarin1 gekmemeleri rasyonel bir davranig olmayacaktir. Ciinkii bir sekilde bu

iilke ekonomisi de yasanan olumsuzluklardan etkilenecektir®'.

Faiz orani, para ve iilke riski yatirnmcilarin satin alma kararlarim etkiler. Yani daha
giivenli olan yatirim araglara, O6rnegin bir iilkedeki hazine bonolarina yonelirler.
Hiikiimetin biit¢e gelirlerinde bir diislis yasanacagi beklentisi bor¢larin 6denemeyecegi

beklentisini arttirir ve bu durum devaliilasyon igin bir neden olabilir. Borglarin

' Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektériiniin Yeniden Yapilandiriimasi”, Akdeniz iiBF
Dergisi, (4), (2002), s.132.

" Eren Aslan ve Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’ de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, (41), (2001), s.662.

2 Laura E. Kodres ve Matthew Pritsker, “A Rational Expectations Model of Financial Contagion”, The
Journal of Finance, 57(2), (2002), 5.769.

ATC Bagbakanlik DTM EAD Genel Miidiirliigi, “Para Krizleri”, Mart 1998,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/blm21.doc (Erisim: 05.05.2009).




Odenebilirligi veya ekonomik biiyiime ile ilgili olusan beklentiler sermayenin 6zellikle
yiikselen piyasalara akigini etkiler. Ciinkii bu piyasalara gerceklesen sermaye akist
¢ogunlukla portfoy yatirimlar seklinde gergeklesmektedir™.

Sermaye kacisi Rusya’ da ekonomik problemlerin bir nedeni olmakla birlikte bu
kagigin miktarin1 belirlemek giictiir(tahminler yillik 10-40 milyar dolar arasindadir). Bu
kagigin bir bolimii Ruslarca yapilan yatirimlarin uluslar arast dagiliminda normal degisimi
kapsarken bir kismi da sug teskil eden veya vergi kacirma seklinde gergeklesen islemleri
kapsamaktadir. 1997 yilina kadar Rusya’ da sermaye hesabi negatifken yabanci sermaye
yatirimlariyla birlikte hesap art1 deger almis ve 1998’ in ilk ¢eyregine kadar boyle devam
etmistir. Sermaye akis1 ayn1t zamanda hazine bonosu faizinin %15-20 oraninda diismesine
neden olmustur. 1998° de Rusya hiikiimetinin bor¢ 06deyemeyecegi endisesiyle
yatirimcilarin bono satiglari artig géstermistir. Bu durum sermaye ¢ikisin1 hizlandirmis ve
krizin daha kotii hal almasina neden olmustur. 1996-1997° de yatirimcilar kendi akilci
yaklagimlariyla Rusya ekonomisi hakkindaki degerlendirmelerine gore hareket etmis ve bu

durum bono fiyatlarimin yiikselmesine ve gelirlerinin diismesine neden olmustur®.

113. Para Arzimin Endojenligi(i¢selligi) Teorisi

Ortodoks parasalci yaklasimda Merkez Bankasi para arzinin artigini kontrolde 6nemli
bir rol oynar. Merkez Bankasmin para tabanmnin® miktarimi arttirip azaltabilecegi
varsayilir. Paranin endojenligi hipotezi bu goriise karsi bir yaklagim sunar. Bu tezin
savunucular1 temel olarak para arzi ve Ozellikle kredi miktarinin ana belirleyicisinin
finansal piyasalardaki talep oldugu noktasinda birlesmelerine karsin konuyla ilgili bazi

ayriliklar s6z konusudur®.

Post-Keynesyenlere gore parasal biiylimenin asil kaynagi banka kredi sistemidir ve bu

durum makroekonomik aktivite tarafindan belirlenmekle birlikte aktarim mekanizmasi su

*Tuomas Komulainen, “Currency Crises Theories-Some Explanations for the Russian Case”, Bank of
Finland Institute for Economies in Transition(BOFIT) Discussion Paper, No:1, (1999), http:/www.bof. fi/NR
/rdonlyres/998086D8-84E9-4A52-9664-6C67BC3C2218/0/dp0199.pdf (07.05.2009).

2 Komulainen, a.gm.,s.16-17

* Emisyon, kanuni kargiliklar ve bankalarin serbest mevduatlari toplami olan rezerv paraya repo islemleri
eklendignde para tabani elde edilir.

» Bala Shanmugam, Mahendhiran Nair, Ong Wee Li, “The Endogenous Money Hypothesis: Empirical
Evidence From Malaysia(1985-2000)”, Journal of Post Keynesian Economics, 25(4), 2003, 5.600.
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sekilde islemektedir: Once ekonomik bireyler herhangi bir ekonomik faaliyet icin 6zellikle
yatirim faaliyeti i¢in karar verirler, sonra biitgelemeye gore fon gereklerinin karsilanmasi
yoluna giderler. Bunun i¢in 6z kaynaklara, ortakliga ya da banka kredisine bagvurulur. Iste
bu yol ile finansal varlik yaratilir. Finansal varlik sonu¢ olarak banka sistemine ya da
finansal sisteme ulagir. Bu modern anlamda para ve para benzerleri olarak ifade edilen
icsel paradir. Yasal gereklerin yerine getirilmesi i¢in banka sisteminin para otoritesinden
rezerv saglamasi yoluyla para yaratilmis olur. Esas olarak para stoku ig¢seldir ve Post-
Keynesyen anlayis kredi miktarinin kredi talebi ile belirlendigini, bankacilik sisteminin
kredi talebini kargilamak i¢in kredi verecegini, daha sonra rezerv gereklerini karsilamak
icin ise rezerv bulmasi gerektigini sdylemektedir. Post-Keynesyenler, para arzinin igsel ve

iligkinin yoniiniin kredi hacminden para stokuna dogru oldugunu séylemektedirler®®.

Merkez Bankas1 ve kredi talep edenler veya bankalar para arzi {izerinde tam kontrole
sahip degillerdir. Post Keynesci teoride, para arzinin endojenligi finansal kriz teorisinin
onemli bir ayagini olusturur. Merkez Bankalarinin parasal genislemeyi kismen kontrol
edebildigi yapisalci endojenlik yaklasiminda bile faizlerin artigi bir taraftan finansal
yenilikleri uyarmakta, diger taraftan asimetrik enformasyon nedeni ile bor¢ veren ve alan

riskini arttirarak finansal krizi yakinlastirmaktadir®’.

Giinal(2001), Kasim 2000 krizini Minsky’ nin finansal istikrarsizlik hipoteziyle
aciklamis, para arzinin i¢selligi yaklasimi ve finansal istikrarsizlik hipotezinde oldugu gibi
Merkez Bankasi’ nin bankalarin rezerv ihtiyaglarini karsilamamasi durumunda krizin
ortaya ¢ikacagi iddiasinin bu krizle birlikte gecerlilik kazandigi ve para arzinin Tiirkiye’ de

i¢sel oldugu sonucuna ulagmigtir™.

% fsmail Seyrek, Mehmet Duman, Murat Sarikaya, “Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Para Politikas1 Araci:
Tiirkiye’ de Aktarim Mekanizmas1”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 5(1),
(2004), s.205.

? Karabulut, a.g.e., s.29.

* Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Yaylactk Matbaast,
2006, s.242.
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114. Kredi Tayinlamasi Teorisi

Borg verenler bir taraftan faiz diizeylerini belirlerken diger taraftan bu faiz oranlarindan
talep edilen miktardan daha diisiik miktarda bor¢ verdiklerinde kredi taymnlamasi ortaya
¢ikar”. Genel olarak krediyi tayina baglamayi, borg almak isteyenlerin bankalarin mevcut
faiz  oranindan borglanmak istedikleri halde, bankalarin verecekleri krediyi
siirlandirmalari seklinde ifade etmek olanaklidir’. Yani kredi taymlamasi borg¢lularin
daha yiiksek faiz oranlar1 6demeye razi olduklar1 durumda bile kredi bulamamalar1 durumu

olarak ifade edilebilir.

Bankalar kredileri, tizerinden alacaklar1 faize ve kredinin risklilik durumuna bakarak
verirler. Fakat, banka yiikledigi bir maliyetle kredi havuzunun riskliligini kendisi
arttirabilir. Bu da ters se¢im, yani bor¢ verenlerin ayirimi sorunu ile, veya borg alanlarin
davraniglarinin etkilenmesi(ahlaki tehlike) yoluyla ortaya ¢ikar. Bankalarin beklenen geliri
acikca geri donecek olan kredilere baghdir ve bu ylizden banka hangi bor¢lularin 6deme
yapabilecegini tanimlayabilmek ister. Fakat kimin iyi(risksiz), kimin kotii(riskli) borglu
oldugunu tanimlamak zordur. Borg alanlar kredi geri 6deme olasiliklarinin diisiik oldugunu
ongordiikleri i¢in yiiksek faiz 6deyerek bor¢lanmaya razi olabilirler. Bu durum ters se¢imi
ifade eder ve bu durumda yiiksek faiz banka icin karli olmayacaktir’'. Ote yandan yiiksek
faiz nedeniyle kredi alan yatirimcilarin kredi veren acisindan kabul edilmeyecek yiiksek
riskli projelere yatirim yapmasi s6z konusu olabilecektir. Bu da ahlaki tehlike sorunudur ve
her iki durum da genel olarak kredilerin geri 6denmeme riskini asir1 yilikseltecek ve nihai

olarak finansal istikrarsizliga yol agacaktir®*.

Kredi tayinlamasi teorisi faiz oranlarinda meydana gelecek artiglarin finansal krizlere
yol agabilecek bir etken oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasa faiz oranlar1 hissedilir

diizeyde yiikseldiginde kredi verenler en riskli yatirim projelerine kaynak saglayacaklardir.

* Cevat Bilgin, Finansal istikrarsizhk Sorunu ve iktisat Politikasi Baglaimnda Tiirkiye Ornegi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2007, s.61.

* Aziz Kutlar ve Murat Sarikaya, “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli
Cergevesinde Tiirkiye’de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarinin Tahmini”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, 4(1), (2003), http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/156.pdf

3! Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, 71(3), (1981), s.393.

*Aras Giiler ve Alovsat Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Ve Bankacilik Sektorii Uzerindeki
Etkileri”, isletme iktisat Finans Dergisi, Yil:19, (222), (Eylil 2004), http://www3.dogus.edu.tr/asimetri.

pdf
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Clnki kredi riski az olan yatirim projesi sahipleri yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmaya
istekli degillerken riskli proje sahipleri bu yiiksek oranlardan bile borglanmak
isteyeceklerdir. Bunun da nedeni yiiksek riskli yatirim projelerinin basariya ulagsmasi
durumunda diger projelere oranla daha fazla kar getirecek olmasidir. Ters seg¢imlerin
artmasindan dolayr kreditérler daha az fon arz edecekler, boylece yatirimlarda ve tim
ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir diigiis ger¢ceklesecektir. Mankiw, kredi faiz oranlarinda
meydana gelen kii¢iik bir artisin kimi zaman bor¢ vermede biiyiik diisiislere, hatta fon

piyasalarinda bozulmalara(¢okiise) yol agabilecegini belirtmektedir®.

115. Marksist Teori

Marks’ m kapitalist kriz teorisinin ¢ikis noktasinda karlarin ekonomik biiyiimeyi ve
yatirimlar1 harekete gegiren sey oldugunun farkina varilmasi bulunmaktadir. Bu nedenle
isletmelerin, endiistrilerin, sektorlerin, bdolgelerin ve iilkelerin karlilik oranlarindaki
degisiklikler artan kriz egilimlerinin sinyalini vermektedir’*. Karlilik oranlarmim diismesi
varsayimina gore, ekonomik biiylimenin isgiicli biiylikligiinii agsmas1 durumunda isgiiciine
olan ihtiya¢ yatirimlarin artmasi sebebiyle artacak ve iicretler yiikselecektir. Kapitalistler
is¢ilerin giighii pazarlik konumunun 6niine ge¢mek i¢in makinelere yatirnm yapacaklardir.
Bu durum daima sermaye bilesenlerinin yiikselmesine, asir1 iiretim egilimine ve karlilikta

bir kiigiilmeye yani krize yol agacaktir>.

Kar oranlarinin azalmasi, ticretlerin ylikselmesiyle birlikte artik deger oraninin diigmesi
sonucu kendini gosterir. Bu ise yatirimlar1 durdurur ve yatirimlarin durmasiyla isgiicii
talebi de azalir. Isgiicii talebinin yeniden azalmasi, iicretlerin diismeye baslamasi, kriz ve

depresyon halinin devam1 endiistri rezerv ordusunun(industrial reserve army)>® artmasina

3 Frederick Mishkin, “Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper, No:5600, (1997), s.19, http://www.nber.org/papers/w5600.pdf (Erisim: 06.05.2009).

* Jim Glassman, “Economic Crisis in Asia: The Case of Thailand”, Economic Geography, 77(2), (Nisan
2001), s.123.

* Martin Jones ve Kevin Ward, “Capitalist Development and Crisis Theory: Towards a Fourth Cut”,
Antipode, 36(3), (2004), 5.498-499.

% Karl Marx’1n kapitalist toplumlarda issizleri ifade etmek igin kullandig1 bir terimdir. Ordu(Army) kelimesi
iscilerin igyerlerinde sermayeyi elinde bulunduranlarca hiyerarsik olarak siniflandirilmasina isaret etmektedir




13

yol acar. Fazla niifus, isgiici piyasasinda issizligin artmasina, iicretlerin diismesine ve

bdylece somiirii oranin artmasina yol agar” .

Marksist teoride kapitalist ekonomilerin genel durumunun temel belirleyicisi karlilik
oramidir. Karlilik orani yiiksekken kapitalist ekonomiler genellikle daha iyi goriiniimdedir.
Yatirimlar yiiksek, igsizlik nispeten diisiik ve c¢alisanlarin yasam standartlar1 yiiksektir.
Diger taraftan karlilik orani diisiikken refah ve zenginlik depresyon ve durgunluga doner.
Boyle bir durumda yatirnmlar diisiik veya hi¢ gergeklesmezken igsizlik yiikselir ve yasam
standartlar1 kotiilesir. Teoriye gore karlilik oranindaki biiyiik azaliglar yiiksek enflasyon ve
igsizlik ile diisiik reel iicretlerin temel sebebidir. Kar oraninin azalmasi, sonugta daha diisiik

biiyiime ve yiiksek igsizlikle sonuglanacak olan yatirim azalisma yol agacaktir™®.

12. Finansal Kriz Tiirleri

120. Bankacilik Krizi

Bankacilik kriz ve panikleri hakkinda literatiirde bir¢ok goriis bulunmaktadir. Yapilan
caligmalar kriz ve paniklerin bir resesyon sonrasinda kredilerde meydana gelen artislarin
krizleri tetikledigini belirtmektedir. Resesyon devam ederse mudiler banka bor¢larinin
riskini yeniden degerlendireceklerdir. Yatirimcilar herbir bankaya ait varliklarin kalite ve
degerini bilemediklerinden yasanacak bir sok mudilerin biiyiik miktarda hesaplarini
bosaltmalarina yol agar. Ayrica beklenmeyen sekilde ortaya ¢ikan biiyiik likidite soklari
mevduatlarin tiim bankalardan ¢ekilmesiyle banka paniklerine neden olur. Stocker(1995),
aragtirmasinda yurtdisi faiz oranlarinin artist gibi bir dis sokun, sabit doviz kuru
uygulamasiyla birlestiginde, rezerv kayiplariyla sonuglanacagini belirtmistir. Eger
sterilizasyon” gergeklestirilmezse bu durum kredi daralmasi, iflaslar ve finansal krizlere

sebep olur. Bir devaliiasyon olursa ve yiikiimliiliikleri de yabanci para tiiriindense

7 Omer Yilmaz, A"laattin Kiziltan, Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (24), (Ocak - Haziran 2005),
s.77.

* Fred Moseley, “Marxian Crisis Theory and the Postwar U. S. Economy”,

http://www.mtholyoke.edu/~fmoseley/working%?20papers/PWCRISIS.pdf (Erisim 21.04.2009)
* Merkez Bankalarimin para arzindaki degisikliklere acik piyasa islemleriyle miidahalede bulunmasidir.
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bankalarin durumlar1 kotiilesecektir. Eger merkez bankalar1 spekiilatif ataklara karsi faiz

oranlarini yiikseltirse bankacilik sektériinde kirilganlik artacaktir™.

Bir¢ok ekonomist banka kredilerinin biiyiik 6lgekte sekteye ugramasinin reel sektdre
negatif etkide bulunacagi konusunda hemfikirdir*'. Bankacilik sektoriiniin biiyiik 6lgekteki
sorunlar1 hane halkina ve girisimcilere kredi akisinin kesilmesine, yatirimlarin ve tiiketimin
kisilmasina ve kendi ayaklar1 iizerinde durabilen c¢ok sayida firmanin iflasina yol
acabileceginden giderek daha fazla endise uyandirmaktadir. Ayrica bankacilik krizi
odemeler sisteminin isleyisini riske sokup ulusal finansal kuruluslarin giivenini azaltacak,
bundan dolayr ulusal tasarruflarda bir azalmaya veya sermaye kacisina yol acabilecektir.

Sonugta bankalar kapilarim kapattiklarini ilan edeceklerdir®”.

Mishkin, 1997 yilinda yaptigi calismada hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde bankalarin finansal sistemde Onemli bir rol oynadigini ve bankacilik
sektoriindeki sorunlarin finansal istikrarsizliklarin kaynagi oldugunu soylemistir. Bu
calismada Mishkin gelismekte olan iilkelerde banka bilangolarindaki bozulmalarin finansal
krizin habercisi oldugunu belirtmistir. Bilangoya bagli sorunlar ¢esitlilik gostermekle
birlikte genel olarak aktif kalitesindeki diislikliik, aktif ve pasif(fon ve plasmanlar)
arasindaki vade uyumsuzluklar1 ve agik pozisyon tutmakla ilgilidir. Aktif ve pasifteki vade
uyumsuzluguyla basglayan bankacilik krizi likidite sorununa neden olmakta, bir
devaliiasyon durumunda iilkeden sermaye kacisi yasanmaktadir. Bu kagis rezervlerde bir

azalmaya ve sonugta nakit stkistkligina yol agmaktadir®.

Gectigimiz yarim yiizyll boyunca yiizli agkin iilkenin ¢esitli bankacilik krizine girdigi
kaydedilmistir. Bu krizlerin ortak noktalarim1 ve farkliliklarini anlamak ekonomi
politikalarina rehberlik etmesi agisindan ve teorik agidan 6nemlidir**. Sistemik bankacilik

krizlerinin en dnemli sebebi, belirsiz ve istikrarsiz piyasa kosullarinda denetimsiz birakilan

% Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crisis:The Early Warnings of Distress”, International
Finance Discussion Paper, No:629, (1998).

' Steven Ongena, “Firms and Their Distressed Banks: Lessons From the Norwegian Banking Crisis”,
Journal of Financial Economics, 67(1), (2003), s.81.

* Asl Demirgiig-Kunt ve Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries”, IMF Staff Papers, 45(1), (1998), s.81.

# Ziya Tung Aloglu, Bankacihk Sektériiniin Karsilastign Riskler ve Bankacihk Krizleri Uzerindeki
Etkileri, Yaymlanmams Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve
Finansal Kuruluslar Genel Miidiirligii, , Ankara, 2005, s.56.

* Peter Englund, “The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences”, Oxford Review of Economic
Policy, 15(3), (1999), s.80.
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bankacilik sektoriidiir. Mali altyap1 unsurlarmin giivenilir olmadig1 diizensiz bir makro
ekonomik yapi ile etkin denetim ve gozetim sistemlerinin eksikligi, risk yonetimi igin
gerekli kredi kiiltlirline ve piyasa bilgisine sahip olmayan bankalarin asir1 risk almalarina

neden olmaktadir®.

Bankacilik krizlerine sebep olan faktorler asagidaki gibi siralanabilir*’:

= Digsal ve igsel makro ekonomik biiyliklitkklerdeki degiskenlik,

= Kredilerde ve sermaye giriglerinde asir1 artiglar,

» Varlik fiyatlarinda ani kayiplar,

» Vade ve kur uyumsuzluguna bagh olarak bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerinde
artislar,

* Finansal serbestlesme uygulamalarinin altyapisinin zayifligi,

= Agir1 kamu miidahalesi ve krediler lizerinde kontrollerin kaybolmasi,

* Ekonominin yapisina, enflasyon veya disa a¢iklik diizeyine uygun olmayan doviz
kuru rejimleri,

» Muhasebelestirme, seffaflik ve yasal diizenlemelerdeki eksiklikler.

Bankacilik krizine sebep olan faktorlerin etkisini azaltacak cesitli politik onlemler
mevcuttur. Makro ekonomik istikrarin iyilestirilmesi, yabanci sermayeli bankalara daha
fazla sorumluluk verilmesi, kur riskini azaltmaya yonelik piyasa enstriimanlarinin daha
genis Olcekte kullanimi ve banka sermayesinin daha yliksek seviyelerde olmasi
kirtlganligin azalmasina yardimci olacak ya da ulusal bankacilik sisteminin daha az zarar
gormesini saglayacaktir. Banka kredilerinin 6zellikle faiz oranlarma duyarli sektorlere
dagilimmin sinirlandirilmasi, zayif sermaye yapisina sahip bankalarin borglandirma
islemlerinin yakindan takibi ve doviz kuru politikalariyla makro ekonomik politikalarin
uyumlu sekilde kullanilmasi kredi miktarindaki asir1 artigi, varlik fiyatlarindaki diistigleri

ve sermaye akigindaki yiikselisi siirlayacaktir®’,

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizler genellikle gelismekte olan iilkelerde

goriilmektedir. Bunun nedeni gecis ekonomilerinde bankacilik sisteminin iki sekilde

* Niyazi Erdogan, Diinya ve Tiirkiye’ de Finansal Krizler, Yaklasim Yayinlari, Haziran 2002, 5.22.

* Arzu Tay, Erken Uyan Sistemleri ile Finansal Krizlerin Analizi:Tiirkiye ve Gegis Ekonomileri
Grnegi, Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, ZKU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak, 2007, s.14.

* Morris Goldstein ve Philip Turner, “Banking Crisis in Emerging Economies: Origins and Policy Options”,
BIS Economic Papers, (46), (1996), s.57.
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islemesidir. Birincisi, sistem igerisindeki mevduata devlet giivencesinin verilmesi ve bunun
kotii kullanima acik olmasi nedeniyle banka sahiplerinin topladiklari fonlar1 kendi
sirketlerine aktararak miisterilere olan yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi seklinde
olmaktadir. ikincisi, kamu bankalarinin gorev zararlarinin devlete olan maliyetinin siirekli
artmasi ve boylelikle merkez bankalarinin saglikli ¢alismalarinin = engellenmesi

seklindedir®.

121. Para Krizi

Para veya doviz krizleri genellikle spekiilatif ataklar nedeniyle ulusal paranin deger
kaybetmesi, doviz rezervlerinin azalmasi ve faiz oranlarinda meydana gelen asir1 artiglar
seklinde ortaya c¢ikan krizlerdir. Farkli donemlerde yasanan krizlerin ortaya cikis
nedenlerinin de farkli olmasi para krizlerinde bir ayrima gidilmesine neden olmus ve

bunun iizerine tiirlii modellerle krizlere agiklama getirilmistir.

1210. Birinci Nesil Kriz Modeli

Bu model Krugman tarafindan 1979’ da yayinlanan bir makale ile ortaya ¢ikarilmistir.
Krugman makalesinde sabit doviz kuru rejiminde doviz rezervlerinin, sirastyla, neden ve
ne zaman tiikkendigini agiklamigtir. Krugmana gore krizler kamu agiklarinin genisletici para
politikalariyla finansmani sonucu ortaya gikar*’. Diger bir deyisle para krizi, sabit doviz
kuruyla bas edemeyen para ve maliye politikalarinin sonucudur. Bu model daha sonra

1984 de Flood ve Garber ile Connolly ve Taylor tarafindan gelistirilmistir>’.

Latin Amerika’ da yasanan krizlere dayanilarak genellestirilen geleneksel ortodoks
gorlise gore krizlerin ana nedeni doviz girdisi kisitli olan bir ekonomide hizla artan kamu
harcamalarinin yarattig1 agiklar ve bu agiklarin emisyon yoluyla finansmanmin doviz

stoklarinda meydana getirdigi erimedir. Bu erime belli bir seviyeye ulastiginda sabit doviz

* Omer Eroglu ve Mesut Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Isparta: Bilim Kitapevi,
2002, s.98.

4 Pablo Bustelo, Clara Garcia, Iliana Olivie, “Global and Domestic Factors of Financial Crises in Emerging
Economies: Lessons from the East Asian Episodes”, ICEI Working Paper, (16), (Kasim 1999), s.29
http://www.ucm.es/info/eid/pb/ICEIwp16.pdf (Erisim: 05.05.2009).

% Clara Garcia ve Nuria Malet, “Exchange Market Pressure, Monetary Policy and Economic Growth:
Argentina 1993-2004”, The Developing Economies, 45(3), (2007), 5.253.
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kurunun siirdiiriilemeyecegi beklentisiyle spekiilatorler dovize yonelerek kurun ¢okmesine

ve ulusal paranin diger iilke paralarina oranla deger kaybetmesine yol agarlar’'.

Bu modellerde hiikiimet biitce agig1 vermektedir ve bu agik i¢ bor¢lanma ya da para
basimu ile finanse edilmektedir. Asir1 genisletici mali politikalarin para yaratilarak finanse
edilmesi, enflasyona, beklentilerde olumsuzluga ve sermaye c¢ikisina neden olarak
O6demeler bilangosunda bir agiga yol agar. Sabit kur sistemini korumak isteyen hiikiimetler,
doviz rezervlerini kullanmak durumunda kalir ve rezervlerde azalma goriiliir.
Spekiilatorlerin yerli paradan kagisi rezerv kaybini hizlandirir. Sonugta sinirli rezervlere
sahip merkez bankasinin sabit kur sistemini siirekli olarak korumasi miimkiin olamaz. Bu

noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir™.

Bu modelde krizi olusturan faktorler mali yapidaki dengesizlik ve birbiriyle tutarsiz
politikalardir. Biitge agiklarini bor¢lanma ile finanse etmek mali yapida dengesizlige sebep
olmaktadir. Sabit doviz kuru politikas1 ile monetizasyon iceren maliye politikalarmin
arasindaki tutarsizlik da buna eklenince ekonomi, doviz kuru krizlerine ve spekiilatif
saldirilara agik hale gelmektedir. Spekiilatif atagin biiylikliigiine paralel olarak parasal
taban daralmaya baslar, yerel para faiz oranlarindaki artig nedeniyle yerel paraya olan talep
azalir ve bu gelismeler sonrasinda rezervler sifira ulagir. Sabit doviz kuru rejiminin ne
zaman c¢Okecegi ise rezervlerin kriz Oncesi miktarina ve yurti¢ci kredi biiylime hizina
baghidir. Rezervlerin fazlaligi ve yurti¢ci kredi biliyiime hizinin disiikligii doviz kuru
rejiminin Omriiniin daha uzun olmasmi saglamaktadir. Modele gore para otoritesinin
sterilizasyon yapmasi ya da yapacaginin spekiilatdrlerce bilinmesi halinde sabit doviz kuru
rejiminin siirdiiriilebilmesi imkansizdir. Cogunlukla para otoritesinin yurti¢i kredi hacmini
genigletmesi ve ardindan bunu devlet i¢ borglanma senetleri satmak igin kullanmasi
seklinde goriilen sterilizasyon spekiilatif atagin etkilerini para piyasasindan ¢ekip, yurtici

tahvil piyasasina aktarmaktadir™.

1 Ahmet H.Kése, Fikret Senses, Ering Yeldan, iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar, Istanbul: Tletisim
Yayinlari, 2003, 5.226.

52 Hatice Erkekoglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”, Erciyes
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (24), (2005), s.15.

> Burgin Hacthasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye I¢cin Onemi, Yaymlanmamis Uzmanlhk Yeterlilik Tezi, T.C Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Mudiirliigii, Ankara, 2005, s.7-10.
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Birinci nesil kriz modellerini gelistiren ¢alismalarda, reel doviz kuru artiginin ve dig
ticaret dengesindeki kotiilesmenin genellikle spekiilatif ataklardan 6nce ortaya ¢ikabilecegi
gosterilmektedir. Caligmalar, kredi politikalar1 ve otoritelerin pariteyi stirdiirme istekleri
nedeniyle ortaya ¢ikan rezerv kayiplart miktarindaki belirsizliklerin yurti¢i faiz oranlarini
yiikselterek kriz olasiligini arttirabilecegini ifade etmektedir. Modellerde, 6zellikle kamu
sektoriine agilan kredilerin gelisimi, uluslararasi rezervler, dis ticaret dengesi ve yurti¢i faiz

oranlar krizlerin dncii gostergeleri olarak kullanilmigtir™.

1211. ikinci Nesil Kriz Modeli(Kendi Kendini Besleyen Kriz Modeli)

Ikinci nesil para krizi Obstfeld(1986,1994) tarafindan gelistirilmis ve hiikiimetlerin
karsilastigi sabit doviz kuru ¢ipasinin korunmasi ile diger politika hedefleri arasindaki
takasin  Onemini vurgulayarak dikkatleri sabit doviz kurunun fayda ve maliyet
politikalarma cevirmistir’>. Hiikiimetler yiiksek diizeydeki ulusal borglar veya issizlik
sebebiyle uygulanacak genisletici para politikalar1 sebebiyle devaliiasyon yapabilirler.
Ayrica uluslar arasi ticareti kolaylastirmak, enflasyona karsi korunmak veya ulusal itibar
icin sabit doviz kurunu siirdiirme ihtiyaci duyabilirler. Spekiilatorler pariteyi korumanin
maliyetli olmaya basladigina inandiklarinda, ataklari basariya ulasincaya kadar atakta

bulunacaklardir™®.

Sabit doviz kuru politikasi, faydalar1 maliyetlerini agtig1 siirece devam edecektir. Sabit
doviz kurunun devam ettirilebilirligi konusundaki piyasa beklentilerindeki bir degisim
fayda-maliyet hesaplarini degistirebilecektir. Ornegin spekiilatorler devaliiasyon olacagina
ihtimal verirlerse faiz oranlari yiikselir, bor¢ geri 6demelerinin yapilamayacagi beklentisi
artar, bankacilik sistemi bozulur ve igsizlik artar. Bu durumda hiikiimet, sabit doviz kuru

sisteminde kalmanin ¢ok maliyetli olduguna karar verebilir’’.

> Halil Altintag ve Biilent Oz, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklasimu ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye Ornegi”,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), (2007), s.19.

 Massimo Sbracia ve Andrea Zaghini, “Expectations and Information in Second Generation Currency
Crises Models”, Economic Modelling, 18(2), (2001), s.203.

* Bhagwan Chowdhry ve Amit Goyal, “Understanding The Financial Crisis in Asia”, Pasific-Basin Finance
Journal, §(2), (2000), s.135.

57 Peter Isard ve Assaf Razin, International Finance and Financial Crises, Kluwer Academic Publishers, 1999,
s.3.



19

Boylesi bir senaryo su sonucu dogurmaktadir: Tim sartlar ayni iken, piyasa
katilimcilarmin beklentilerindeki ani ve keyfi degismeler, bir ekonomideki para istikrarini
olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir. Boylece beklentiler, bir krizin ortaya cikip
cikmamasinda onemli bir rol oynamaktadir. Buna gore, bu modeller ekonomide “coklu

dengelerin” olas1 oldugunu vurgulamaktadir™®.

Ikinci nesil finansal kriz modellerine gdre makro degiskenler iktisadi bozulmay isaret
etmese de, gercekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine istirak edilmesiyle
olusan spekiilatif ortam kriz olgusunu da beraberinde getirecektir. Zayif makro degiskenler
krizi tahmin i¢in yeterli degildir. Bu modeller, beklentilerdeki degismeye neyin ya da
nelerin neden oldugu konusuna tam manasiyla bir agiklik getirmezler 1990’ larin basinda,
birgok Avrupa iilkesi paralarini sabit pariteden Avrupa Para Birimi(ECU)’ ne bagladilar.
Ispanya, Ingiltere ve Italya makro degiskenlerinde énemli bir bozulma olmamasina ragmen

1992-1993 déneminde sabit kur sistemi altinda kriz olgusu ile birlikte yasadilar®.

Ikinci nesil kriz modelleri para krizlerini, makro ekonomik politikalarin
stirdiiriilebilirligiyle ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden kaynaklanan
bir olgu olarak ele almaktadir. Bu modellere gore piyasa aktorleri beklentilerini
olustururken kendi davranislarinin iktisat politikast uygulamalarini etkilemeyecegini
varsayarlar. Bunun aksine piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan
sonuglar arasindaki karsilikli etkilegsim ikinci nesil kriz modellerinin hareket noktasini
olusturur. Piyasada olusan beklentiler dogrudan makro ekonomik politika kararlarini
etkiler. Makro ekonomik gostergelerle ilgili olumsuz beklentiler kendi kendini besleyen bir

siire¢ yaratmaktadir®.

Tiirkiye’ de yasanan 2000 Kasim krizi ile Subat 2001 krizi bu kriz tiirii icerisinde
gosterilebilir. Nitekim Kansu(2004), ¢aligmasinda bu krizleri ikinci nesil doviz krizi

icerisine dahil etmistir.

** Y1lmaz ve digerleri, a.g.m., s.91.

* Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, 13(2), (2006), 5.237.

60 Isik Sayim, Para, Finans ve Kriz, Ankara: Akc¢ag Yayinlari, 2004, s.264-265.
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1212. Uciincii Nesil Kriz Modeli(Bulasma Etkisi Modeli)

Bu modelde problemin ana kaynagi bankacilik sistemidir. McKinnon ve Pill(1996),
Krugman(1998) ve digerleri ahlaki riske dayali kredilendirmenin yatirimlara bir ¢esit gizli
subvansiyon saglayabilecegini fakat  hiikiimetin goriinen aciklar arttiginda ortiili
garantilerinden  vazgegmesiyle  yatirnmlarin  tamamlanamadan  birakilabilecegini
soylemektedirler®. Bir piyasadaki likidite eksikligi durumunda yatirimeilar diger
piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye calismaktadirlar. Yatirimcilar(borg verenler)
biitiin piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan ve yeni bilgiler de maliyetli
oldugundan iilkede borglu olanlar 6demelerini yerine getiremediklerinde diger iilkelerdeki
yatirimlarini da ¢ekmektedirler. Bu da yatirimcilarin siirii davranisiyla yayilma etkisini

hizlandirmaktadir®.

Ucgiincii nesil para ve finansal kiriz modelleri {izerine literatiirde 1997-98 Dogu Asya
finansal ve parasal krizinin yasanmasiyla gelisme ve ilerleme olmustur. Bu modellerin
ortaya ¢cikmasinda ozellikle Dogu Asya krizinin birinci nesil kriz modellerindeki gibi
krizleri tetikleyen mali ac¢iklardan ya da ikinci nesil kriz modellerindeki gibi hiikiimetlerin
daha fazla bir genisletici maliye politikasi izlemek i¢in sabit doviz kurundan
vazgeecmelerinden kaynaklanmamig olmasi etkili olmugtur. Aslinda {iglincii nesil krizler
spekiilatif atak veya para kriz modellerinden ziyade finansal sektor kriz modelleridir. Fakat
bu tanmimlamayla iiciincii nesil kriz modellerinin etkinlik veya miidahale politikalar

agisindan ¢ok az uygulamasi mevcuttur®.

Uciincii nesil krizler genellikle borglanma sikintisina yol acan bir eksiklik seklindeki
“kotii piyasalar” veya diisiik faizli kredi imtiyazlar1 tantyarak hiikiimetin bir kamu sirketini
iflastan korumasi(bailout guarantee) seklindeki “kdtii politikalar” ile olusabilecek iki tiir
bozulmadan birine dayanir. Bu sekildeki(bailout) garantiler Asya Krizi tartigmalariyla 6n

plana ¢ikmustir®. Tornell ve Westerman da “kotii piyasalar” ile “kétii politikalar” arasinda

1 paul Krugman, “Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crisis”, International Tax and
Public Finance, 6(4), (1999), s.459.

82 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odast, Yayin No:2001-47, Istanbul, 2001, 5.27.

% Lucio Sarno ve Mark P. Taylor, “Official Intervention in the Foreign Exchange Market: Is It Effective and,
If so, How Does It Work?”, Journal of Economic Literature, 39(3), (2001), s.839.

 Martin Schneider ve Aaron Tornell, “Balance Sheet Effects, Bailout Guarantees And Financial Crises”,
The Review of Economic Studies, 71(3), (2004), s.883.
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bir etkilesim oldugunu varsaymuslardir®. Oncelikle sermaye kontroliinledeki serbestlesme
gelisen piyasalara sermaye akigini yiikseltmis, bu da ulusal sektore bor¢ verme kapasitesini
arttirarak daha riskli kredileri ortaya cikarmigtir. Yogun sermaye atagi yolsuzluk ve
firsatcilik olanaklarimi arttrmistir.  Bunun anlami ¢ogu kredinin asilsiz projelerin
finansmam i¢in verilmesidir. Ugiincii olarak ulusal finansal serbestlesme, dzellikle faiz
oranlariin kontrolii hususunda, bankalar arasi rekabeti arttirmigtir. Rekabetin artmasi bazi
bankalarin riskli krediler kullandirarak piyasa paylarmi ve karliliklarini arttirma seklinde
kumar oynamaya daha istekli olmasina yol agmistir. Dordiincii olarak hiikiimet tarafindan
bankalara saglanan mevduat sigortast diizenlemesi ve ayrica IMF tarafindan yabanci kredi
kuruluglar1 i¢in yapilan diizenlemeler ulusal bankalarin sahip olduklar1 sigortanin da

tistiinde risk almalarini tesvik etmistir®.

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin birlesimi ile olusan iigiincii nesil modellere
gore, hiikiimet ile biiyiik isletmeler arasindaki uygun olmayan iliskiler (crony capitalizm)
krizlerde 6nemli rol oynamaktadir. Bu modeller birinci nesil modellerdeki asir1 genisletici
makro ekonomik politikalar yerine crony capitalizm’i koymakta ve varlik fiyatlarindaki ve
ekonomideki ciddi daralmayr agiklamak i¢in ise ikinci nesil modelleri géz Oniine
almaktadir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimetin bankalarin
yada girketlerin yurt disindan aldiklar1 borglara dogrudan yada dolayli bigimde garanti
vermesi, finansal birimlerin kontroliiniin yetersiz oldugu durumda ciddi ahlaki risk
problemlerine neden olmaktadir. Alinan bor¢larin marjinal ve verimli olmayan yatirimlara
yonlendirilmesi, hiikiimet garantisi altinda olan sermayenin kaybina neden olmaktadir.
Negatif bir digsal sok, kayiplar1 daha da arttirarak ekonomide ciddi daralmaya, geri
donmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye kagisina neden olmaktadir. Ugiincii nesil
modellerde, bankacilik ve para krizlerine neden olan kirilgan bir finansal yapinin krizlerin

olugmasindaki rolii 6n plana ¢cikariimaktadir®”.

% Barbara Fritz, Aaron Tornell, Frank Westermann, “Boom-bust Cycles and Financial Liberalization”,

Journal of economics, 92(1), (2007), s.92.

% Janice Boucher Breuer, “An Exegesis on Currency and Banking Crises”, Journal of Economic Surveys,
18(3), (2004), s.293.

67 Tay, a.g.t., s.40.



22

122. D1s Borg¢ Krizi

Ikinci Diinya Savasindan sonra gelismekte olan iilkeler bir yandan sanayilesme
politikalar1 izlemeye baslamis, diger yandan bu politikalar1 gergeklestirmek icin yetersiz
sermaye Dbirikimleri nedeniyle uluslar arasi kuruluglardan yardim ve kredilerle
beslenmiglerdir. Bu bagimli biiyiime modeli iilkelerin bor¢larimin katlanarak artmasina ve
sanayilesme siireci i¢in daha fazla borca ihtiya¢ duymalarina neden olmustur. 1970 lerde
diinya ekonomisini etkisi altina alan bunalim siireci borcun borgla 6denmesi
kisirdongiisiinii daha kotii bir duruma getirmistirég. Tiim bu gelismelerden sonra Agustos
1982° de Meksika borglarin1 6deyemeyecegini agikladiginda kirktan fazla gelismekte olan

iilke dis finansman krizi yasamustir®.

Borg krizleri yeni olmamalarina ragmen bu krizlerin belirlenmesinde ortak bir goriis
bulunmamaktadir. Borg krizleri genellikle yiikiimliiliikleri gerceklestirememe veya siiresi
geemis borg ylikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi olarak belirlenir’. Dis borg krizi ise
bir iilkenin ister devlet isterse 0zel kesim olsun dig bor¢ ylikiimliiliikklerini yerine

getirememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir’".

Berg ve Sach(1988), Lee(1991), Balkan(1992), Lanoie ve Lemarbre(1996) ve
Marchesi(2003), dis bor¢ krizinin belirlenmesinde yeni bir 6deme planinin yapilmasi
durumunu g6z Oniine almiglardir. Biitlin bu ¢aligmalar {ilkelerin dis borglarin1 yeni bir
plana bagladiklar1 yillar1 hedef almiglardir. Genel olarak sdylenecek olursa, yeni borg
O6deme plam uygulamasi borglu iilkelerin kreditorlere(ticari bankalar ve sanayilesmis
iilkeler) bor¢ 6demede gii¢liige diigmemek i¢in yeni bir anlagma teklif etmeleri durumudur.
Anlagma, bor¢ ana para ve servisinde bir indirim ile 6demelerin ertelenmesini

icermektedir’*.

% Nese Capraz, Ekonomik Bunalimlarin Diinya’ da ve Tiirkiye’ de Yansimalar, Istanbul: Der Yaymevi,
2001,s. 111-112.

% Jeffrey Sachs, “Managing The LDC Debt Crisis”, Brooking Papers on Economic Activity, 1986(2),
(1986), 5.397-440.

" Amadou N.R. Sy, “Rating the Rating Agencies: Anticipating Currency Crises or Debt Crises?”, Journal of
Banking & Finance, 28(11), (2004), s.2845.

! Korkmaz, Duman ve Isik, agm., s.47.

2 Jan Jacob Lestano ve Gerard H. Kuper, “Indicators of Financial Crisis Do Work!: An Early Warning
System for Six Asian Countries”, Econ WPA International Finance, No 0409001(2003),
http://129.3.20.41/eps/if/papers/0409/0409001.pdf (05.05.2009).
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McFadden(1985) ve Hajivassiliou(1989, 1994) calismalarinda vadesi gegmis faiz veya
anapara 0demelerinin varligini borg¢ servisi problemi olarak dikkate almiglardir. Onlara
gore eger bir lilke bir yilda resmi veya ticari kreditorlerle yeni bir 6deme plani anlagsmasi
yapmissa, yiksek dilimli(upper-tranche) IMF anlasmasi yiriitilmekteyse, faiz
odemelerinde birikme var veya anapara geri 6demeleri yapilamiyorsa dis borg krizi yasiyor

demektir>.

Dis borg krizini asagidaki durumlarin birinin veya her ikisinin meydana gelmesi olarak
belirtebiliriz; birincisi ticari alacaklilara olan vadesi gecen borcun ana para veya faizinin
toplam ticari bor¢ yiikiimliiliiklerinin yiizde besinden fazla olmasi durumudur. ikincisi;
ticari alacaklilarla bir bor¢ yapilandirma veya diizenleme anlagmasiin yapilmasi
ihtiyacinin dogmasi durumudur. Birinci durumda yiizde beslik esik 6denemeyen borg
paymin énemsiz oldugu durumu ifade eder. Ikinci durumdaki iilkeler ise ddeyemeyecek
duruma gelmeden Once yiikiimliiliiklerinde yeniden yapilandirma veya diizenlemeye

gittiklerinden teknik olarak 6denmemis borca sahip degillerdir74.

Bir dis borg krizi, dig bor¢ geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliiliiklerini
tam ve eksiksiz bir sekilde yerine getirmeyecegi veya getiremeyeceginin beyani ile
baslamis kabul edilmektedir. Dis bor¢ krizlerinin en dnemli 6zelligi krizlerin siirekli degil

gecici ve bir déneme ait olmasidir”.
13. Finansal Krize Sebep Olan Faktorler
130. Asir1 Bor¢clanma ve Mali Dengesizlik
Fisher, Kindleberger gibi ekonomistlerin belirttigi iizere, gerek firmalarin gerekse

iilkelerin hizli biiylime donemlerinde asir1 borg¢ birikimi olusmaktadir. Bu borg¢ birikimi

finansal krizin meydana gelmesinde énemli rol oynamaktadir’®,

 Lestano ve digerleri, a.g.m., s.6.

™ Enrica Detragiache ve Antonio Spilimbergo, “Crisis and Liquidity:Evidence and Interpretation”, IMF
Working Paper, No:01/2, 2000, http://www.cepr.org/meets/wken/1/1477/papers/Spilimbergo.pdf, Erisim:
08.06.2008.

7 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is ve Hukuk Dergisi,
20(4-5), (Kasim 2006-Subat 2007), s.38.

" Duman, a.g.m., s.134.
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Agir borg yiikiine sahip iilkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini dogru yatirim
alanlarina yonlendirecek finansal sistemin olmayisindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik
sisteminin gelismis oldugu iilkelerde ise yabanci kaynak girisi, finansal ve makroekonomik
istikrarsizlik yaratmamaktadir. Kredi kuruluslari {izerindeki kontrollerin yetersiz oldugu ve
piyasa basarisizliklarinin yaygin oldugu kosullarda, {ilkeye giren sermaye riski yiiksek olan
kredi islemlerinde kullanilmaktadir. Bu durum, ekonomideki risk diizeyinin artmasina ve

makroekonomik istikrarsizliklara neden olmaktadir’”.

Kamu gelir-gider dengesinin bozulmasi durumunda hiikiimetler emisyon, i¢ borglanma,
dis borglanma, kamu harcamalarinin kisitlanmasi, gelir arttirici mali tedbirlerin alinmasi
gibi ¢esitli gelir saglama araglarina bagvuracaklardir. Gelismekte olan iilkelerde iginde
bulunulan ekonomik ve siyasal ortam nedeniyle 6ncelikle dig bor¢lanmayr segeceklerdir.
Alman borg¢larin sikint1 yaratmamasi i¢in Gayri Safi Milli Hasilaya orant %5’ i agmamali
ve yatirimlar araciligiyla ekonomiye kazandirilmalidir. Gelismekte olan iilkeler genellikle
bu sartlar1 saglayamadiklarindan bor¢ miktar1 yiiksek miktarda artar ve yurti¢i ekonomik
dengesizlikler nedeniyle dig bor¢lanma imkanlar1 ortadan kalkar. Boyle bir durumda sicak
para iilkeye girecek ve hiikiimetler bu paray iilkede tutmak i¢in faizleri yiikselterek doviz
kurunu da diisiik tutacaklardir. Sicak para iilkeye girerek ulusal paraya donisiir ve faize
yatirilir. Vade sonunda ise para dovize gevrilerek iilkeden ¢ikar. Biiylik 6lgiide bu paralara

bagimli hale gelen iilkede d6viz, likidite ve bankacilik krizleri ortaya gikar’®.

Davis(2004) asir1  borgluluk durumunu ekonomik birimlerin yiikiimliiliiklerini
kargilamak i¢in yeterli likit varliklara sahip olamamakla agiklar. Bu kosullar altinda
borglular borglarin1 6demekte zorlandiklar1 igin, likidite sikintisini azaltmak amaciyla
varliklarim likitlestirme yoluna giderler””. Aktiflerde ve emtia fiyatlarinda meydana gelen
bir diisiis bor¢lular tizerinde baski yaratarak varliklarmin haciz yoluyla satigina sebep

olmakta, bu da fiyatlarin daha da diismesine ve finansal giigliiklere neden olmaktadir.

7 Nejla Adanur Aklan, “Dis Borglanma Gelismekte Olan Ulkeler igin Etkin Bir Finansman Yontemi midir?”,
www.dtm. gov.tr/dtmadmin/upload/ead/tanitimkoordinasyondb/disborclanma.doc, 2002, (Erisim: 03.05.2009)
™ Kutlu Tekin Coskun, Ekonomik Krizler, Vergi Denetmenleri Dernegi Egitim Yaymlar1 Serisi, No:11,
Ankara, 2004, s.18.

” Bilgin, a.g.t., 5.38.
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Parasal politikalar veri iken, bu problemlerin genis kesimleri ilgilendirecek diizeyde

artmasi kriz ve bunalima neden olur®’.

Gelismekte olan tiilkeler uyguladiklar1 finansal liberalizasyon politikalariyla biiyiik
miktarda yabanci kaynag iilkelerine ¢ekerken dis borg stoklarini da arttrmislardir. World
Bank’ 1n verilerine gore gelismekte olan iilkelerin toplam bor¢ stoku 1970° 1i yillarin
sonunda 70 milyar dolarken 2006 yilinda bu tutar 2 trilyon dolara ulagmistir. Bu iilkelere
gelen yabanci kaynagin genel olarak kisa vadeli ve bor¢ doguran islemlerden olusmasi
nedeniyle dig borg yiikii siirekli olarak artmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin dig
diinyaya yaptiklar1 mal ve hizmet ihracatindan elde ettikleri gelirin daha biiyiik bir
bolimiinii bor¢ geri Odemelerinde kullanmalarma neden olarak siirdiiriilebilir

biiyiimelerinin 6niinii de tikamaktadir®'.

Yasam beklentisinin ortalama 75 yi1l oldugu ve niifusunun %97 sinin de okur yazar
oldugu Arjantinde niifusun neredeyse yarisi iilkenin borglarin1 6deyememesi ve sabit doviz
kuru sisteminin ¢okmesini takiben ortaya g¢ikan 2002 ekonomik kriziyle yoksulluga
itilmigtir. Bu durum gostermektedir ki yiiksek bor¢ miktart iilkeleri finansal krize
stiriiklediginde bu tilke ekonomileri artik yeterli yagsam standardini siirdiirebilmek i¢in is ve
gelir saglayamaz. Ayrica yiiksek borglar hiikiimetin temel sosyal hizmetleri saglamasini
biiyiik 6lciide kisitlar, kisa donemde ve uzun dénemde halkin refah seviyesini arttiracak

enerji ve kaynaklarm yok olmasina yol agar®”,

Yiikselen piyasalarda, devletin mali dengesizligi devletin borcunu 6deyemeyecegi
korkusuna yol agabilmektedir. Bunun sonucunda devlet piyasaya stirdiigii tahvilleri alacak
insan bulmakta zorlanacagindan bankalara satin almalar1 i¢in baskida bulunabilmektedir.
Eger devletin borglarin1 6deyememe durumu olursa bankalarin bilangolar1 kotiilesecek ve

kredi miktar1 azalacaktir. Boyle bir durumda, devletin borglarim1 6deyemeyecegi korkusu

80 Robert Dimand, “Lessons From The 1929 Crash and The 1930S Debt-Deflation: What Bernanke and King
Learned, and What They Could Have Learned”, 2007, http://www.u-bourgogne.fr/CEMF/z-
outils/documents/communications%202007/R obert%20W.DIMAND %202007.pdf, (Erisim 29.04.2008).

81 Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’ de Finansal Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar
Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi iiIBF Dergisi, 23(2), (2007), s.75.

%2 Ppassword, F., Excessive Indebtedness As An Ethical Problem, Ethics&International Affairs, 21(1),
(2007), s.1.
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yatirimeilarin parayi iilke disina cikarirlarken para krizine, yani ulusal paranin biiylik

Slgiide deger kaybetmesine yol agacaktir®.

131. Finansal Serbestlesme

1980’lerde iilkeler arasinda bir yandan mal ve hizmet akimlarinin 6niindeki engeller
kaldirilip tilkeler arasinda kota ve tarifelerin olmadigi tam bir serbest ticaret hedeflenirken;
diger yandan iiretime yonelik sermaye yatirimi ve finans piyasalarina yonelik para-finans
seklindeki sermaye akimlarinin dniindeki engellerde kaldirilmaya baslanmistir. Elektronik
ve haberlesme teknolojisindeki hizli gelismeler, finans-sermayenin tilkeler arasindaki
dolasimini oldukga kolaylastirmistir. Fakat bu gelismeler kimi zaman uyum saglayamama

nedeniyle krizlere de neden olabilmektedir®*.

1980’lerden baglayan ve gilinlimiize kadar bir¢cok ililkede devam eden finansal
serbestlesmeyle finansal baski doneminden kalma yasalar kaldirilmis ya da yeniden
diizenlemistir. Finansal serbestlesme doneminde faiz sinirlamalart kaldirilmis, kredi
politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris c¢ikist serbest hale getirecek
diizenlemeler yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve
menkul kiymetler borsalar1 kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif hale gelmesini tegvik
eden politikalar yirtrliige konmustur. Bu tiir politikalar uygulanmaya konuldugunda
yabanci sermaye girisi hizlanmakta, faiz oranlar1 ve enflasyon diigme siirecine girmekte,
artan ithalat ve tiilketimin de etkisiyle ekonomik biiyiime oranlar1 yiikselmektedir. Ancak
enflasyon oranlar1 istenen seviyeye diisiiriilmediginde ve ulusal para asir1 degerlendiginde
ithalat ve kisa vadeli dis borglar hizli bi¢imde artmakta, ihracat azalmakta ve cari iglemler
dengesi bozulmaktadir. Bu siireg, devalilasyon beklentisi artan yabanci yatirimcilarin,
finansal yatirimlarint yurtdigina g¢ikarmaya baglamalariyla ve agik pozisyonlar: yiiksek
yerli bankalarin iflas edecegi endisesiyle hareket eden yerlesiklerin mevduatlarmi geri

cekme egilimine girmeleriyle krize doniismektedir. Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana,

¥ Tolga Kabas, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslar arasi
Finans Sistemi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
2004, s.21.

% Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara: Siyasal Kitapevi, 2001, 5.93.
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Israil, isveg, Norveg, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella boyle bir siiregle ciddi

krizler yasamlslardlr.85

24 Ocak 1980 kararlartyla hizhi bir liberalizasyon siirecine giren Tirkiye’ de faiz
kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem yerli hem de
yabanci bankalar icin kolaylastirilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢ ve dis finansal deregiilasyon uygulamalar1
bankacilik sistemlerinin faiz, doviz kuru, likidite ve 6deyebilirlik risklerini dnemli 6lgiide
artirmigtir. Faizlerin iizerindeki tavanlarin kalkmasi ile birlikte asimetrik enformasyon
olgusu sistemi zora sokmus, faiz oranlarinin artan volatilitesi(dalgalanma) bankalar1 ciddi
faiz riskleri ile kars1 karsiya birakmigstir. Regiilasyon uygulamalariyla kisa vadeli faizlerin
her zaman uzun vadeli faizlerin altinda kalmas1 garantilenirken, serbestlesme siireciyle bu
garanti ortadan kalkmis ve vade uyumsuzluklari nedeniyle banka bilangolar1 daha riskli

hale gelmistir®.

Chang ve Velasco’ya gore(1998), finansal serbestlesmeyi takiben yerli bankalar, yurtici
mevduatlar yaninda lilke digindan doviz cinsinden borglanip, doviz mevduatlar1 alirken,
verdikleri krediler genellikle yerli para cinsinden olmaktadir. Boyle olunca bankalar, sahip
olduklar1 kisa vadeli doviz yiikiimliiliiklerinin, kisa vadede elde edebilecekleri doviz

miktarmni asmasi halinde kolayca uluslararasi likidite sikintisina diisebilmektedir®’.

Kisa vadeli fon girislerinin, dogrudan yatirimlar gibi herhangi bir fiziki sermayeye
bagli olmamasi, diger bir deyisle, cok yiiksek likiditeye sahip olmasi, bu fonlarin gerek
ilkeye girisinde, gerekse {iilkeyi terk etme asamasinda doviz piyasalar1 ve sermaye
piyasalar1 basta olmak iizere ekonominin degisik alanlarinda asir1 fiyat hareketleri
yaratabilecegi ve olayin biiyiikliigline gore finansal krizlere ve daha sonraki asamada reel

sektor krizlerine zemin hazirlayabilecegi bir gercektir. 1990’11 yillardan sonra Tiirkiye ve

% Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:27, (2002).

8 Karabulut, a.g.e., s.41-47.

¥ Koray Duman, “Finansal Krizlere Karst Politika Tercihleri”, Akdeniz [iBF Dergisi, (8), (2004), s.38.



28

Meksika ve son olarak da Asya’ da yasanan krizlerde diger 6nemli faktorlerin yaninda kisa

vadeli uluslar arasi fonlari 6nemli rol oynadigi bilinmektedir™.

132. Enflasyon

Geligmekte olan iilke ekonomilerinin kurumsal 6zelliklerinden olan yerlesik enflasyon
ve politik istikrarsizlik, finansal istikrarsizliga paralel olarak, doviz krizine de yol agabilir.
Ulusal paranin degerine yonelik belirsizlik, devaliiasyonu beraberinde getirirse hem banka
bilangolarinin bozulmasina hem de firmalarin ve kamunun yabanci para cinsinden

borglarinin artmasina neden olur®.

Asir1 genigleyici para ve maliye politikalar1 uygulamalari, kredi hacmini arttirip, borg
miktarinin artmasina ve gayrimenkul yatirimlarinda spekiilatif artiglara yol acar.
Genislemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi
iyilestirmek ve varlik fiyatlarini diizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde giigliiklere,

alman kredilerin yeterince etkin bir bigimde kullanilmamalarina neden olmaktadir®.

Yiiksek enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan dezenflasyon politikalar1 sonucunda
enflasyonun hizla diismesi ve reel faizlerin yiiksek kalmasi bankalarin ve diger finansal
kurumlarm nakit akimlar1 tizerinde ters etkiler yaratmaktadir. Bankalarin zayiflayan mali
yapilar1 sebebiyle finansal sistemin kirilganlasmasi durumunda dezenflasyon politikalar1

olumsuz etki yaratarak ciddi mali krizlere yol agabilecektir’'.

Yiiskek enflasyon ortaminda bankalar miisterilerinin kredi risklerini etkin olarak
olcememekte, kredi talep edenlerin yatirimlar1 aksayabilmekte ve geri 6demelerinde zorluk
yagayabilmektedirler. Yiiksek enflasyonla beraber para ikamesinin artmasi ve bankalarin

doviz toplayip yerli para ile ddiing vermeleri sonucunda acik pozisyonlari artmaktadir.

8 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye A¢isindan Bir
Degerlendirme, Istanbul: Yapi Kredi Yayinlari, 2000, s.233.

% flkay Sucu, Tiirk Bankacihk Sistemi: Finansal Krizler ve Finansal Kriz Sonrasi Uygulanan istikrar
Programlarimin Etkileri, Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, 2005, s.2.

% Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal istikran Saglamaya Yonelik
Politikalar, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No 1096, 1999, s.45.

*! Erdogan, a.g.e., 5.24.
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Kamu agiklarinin bankalarca finansmani, faizleri arttirarak 6zel sektoriin kaynak maliyetini
arttirmaktadir. Bankalarn kisa vadeli toplaylp uzun vadeli bor¢ vermeleri yiiksek

enflasyon ortaminda para, vade ve getiri uyumsuzluklarmna neden olmaktadir®.

133. Sabit Doviz Kuru Politikasi

Finansal kriz, finansal piyasalarin ekonomide yiiklendigi fonksiyonlar1 yerine
getiremez duruma diigmesidir. Bir ekonominin finansal kriz igerisine girmesinin en 6nemli
nedenlerinden biri, gergekei olmayan doviz kuru politikasi uygulamasidir. Bu nedenle,
ozellikle 1997 Giineydogu Asya krizinden sonra, gelismekte olan iilkelerde uzunca bir siire

uygulanan sabit déviz kuru politikasi sorgulanmaya baglanmustir®.

Pek ¢ok gelismekte olan ekonomide yiiksek enflasyonla miicadelede doviz kuru
capasina alternatif olabilecek baska bir uygulamanin olmamasi sebebiyle doviz kurunu baz
alan istikrar politikalar1 uygulanmak durumunda kalinmistir. Bu tiir metodlar genelde
enflasyonu diisiirme konusunda basarilt olsa da yerel paranin ciddi boyutlarda deger
kazanmasina yol agmaktadir. Piyasalar daha esnek bir kur sistemine gegis i¢in baski

yaratarak yiiksek devaliiasyonlara yol agmaktadir™.

Doviz kurunun belli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel degerinin altinda
baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Bununla
birlikte krizlerden korunma mekanizmas1 olarak Merkez Bankasinin son durak bor¢ mercii
islevini yerine getirmesi ve doviz kurunun baski altinda tutulmasi, bankalarin agik
pozisyonlarim arttirmasini tegvik edici bir unsur olugturarak doviz risklerini artirmaktadir.
Boyle bir politika, gelismekte olan iilkelerde enflasyonist ortamin da etkisi ile finans
kurumlar1 disindaki isletmelerin bor¢ portfoylerinde doviz borglarmin onemli bir yer
tutmasma neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile

bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi giiclenmektedir®

“Toprak, a.g.e., s.101.

“Salih Oztiirk, “Sabit Doviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: Giineydogu Asya ve Tiirkiye
Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi, 10(1), (2003), s.171.

** Erdogan, a.g.e., 5.25.

% Erdogan, a.g t., s.7.
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Ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde sabit bir déviz kuru politikasmnin izlenmesi, kisa
zamanda ulusal paray: asir1 degerlendirerek biiyiik ekonomik sorunlar dogurmaktadir. Bu
sebeple makro ekonomik dengesizlik iginde bulunan ilkelerin esnek kur sistemi
uygulamalarinin biiyliik 6nemi vardir. Esnek kur rejimi doviz piyasalarina higbir hiikiimet
miidahalesinin  yapilmayacagi anlamini tagimamaktadir. Yani Merkez Bankasi
miidahalelerde bulunarak ulusal paranin mevcut kura gore asir1 degerlenmis bir duruma

gelmesini dnleyecektir’.
14. Finansal Krizlerin Ekonomik Etkileri

Finansal krizler ortaya ¢iktiklarinda Gayri Safi Yurti¢i Hasillanin gelisimi, enflasyon,
cari islemler dengesi ve igsizlik iizerinde etki yaratmaktadir. Lee(2000) 1973-1994 yillar1
arasinda IMF’ den mali destek alan gelismekte olan iilkelerde yasanmis 150 finansal krizi
baz alarak bir analiz gerceklestirmistir. Ulke analizleri GSYIH biiyiime oranlarinin finansal
krizlerle birlikte diistiigiinii fakat sonraki iki veya ii¢ yil icerisinde kriz Oncesi diizeyine
ulastigimi gostermistir. Tiiketici fiyat endeksine gore enflasyonun analizinde 2,211 ve cari
islemler agig1 analizinde 2,378 degisken kullanilmis ve bu degiskenlerin siire¢ icerisinde
ters “v” geklini aldigr goriilmiistiir. Yani kriz Oncesinde artig gosterirken iyilesme
doneminde diismiistiir. Fakat iyilesme siireci GSYIH’ ya gore daha yavas seyretmektedir.
Kriz oncesi enflasyon artist kredi artisi ve para degerinin biiylik oranda azalisiyla
iliskilendirilebilir. Bu diisiis ithal mallarin yurti¢i fiyatlarimi arttirir. Diger yandan cari
islemler agigindaki artis harcamalardaki yilikseligi, paranin agir1 degerlenmesini ve uluslar
aras1 rekabetin kriz Oncesine gore azalisini yansitmaktadir. Istihdam artis diizeyi diger
makro ekonomik verilerle kiyaslandiginda iyilesme siirecinde en hareketsiz degiskendir.
Istihdam analizinde iiretim sektoriindeki 1,316 degisken kullamlmustir. Isitihdam artis
oranlar1 krizin meydana gelmesinden sonraki iki yil igerisinde hala bozulma gdsterirken

krizden sonraki bes yilda bile hicbir iyilesme isareti gdstermemektedir®’.

Amerika’ da baglayan mortgage kriziyle birlikte azalan ticaret artig hiz1 gelismekte olan

iilkelerin ihracatlarinda farkedilir diisiisler meydana getirecektir. IMF, diinya ticaretindeki

% Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalar1, Az gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 4(2), (2003), s.141-156.

7 Jong-Wha Lee ve Changyong Rhee, “Macroeconomic Impacts of the Korean Financial Crisis: Comparison
with the Cross-country Patterns”, University of Rochester Working Paper, No:471, (May1s 2000).
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biiyiimenin 2006 yilindaki yiizde 9.3 oramindan 2009 yilinda eldeki verilere gore yiizde
4.1’ e geriledigini acgiklamistir. Buna ek olarak kriz, yiikselen piyasalarda yatirimlar
iizerinde negatif soklar yaratacaktir. Yatirimlar i¢in temel olan dig kaynaklar kesilecektir.
Riskten ka¢inma gilidiisiiyle sermaye kendi merkezine yakin duracagindan portfoy
yatirimlar1 azalacaktir. Sermayeye ulagabilen gelismekte olan iilkeler ise bor¢ verenlerin
riskten kacinmalar1 ve giiven arayisi nedeniyle daha yiiksek faiz ddeyeceklerdir. Bu
nedenlerle 2007 yilinda orta gelir diizeyine sahip lilkelerde yatirimlarin artis oran1 %13
iken 2009°da bu oranin yaridan fazla azalacagi beklenmektedir. Yatirimlarin finansmaninin
durmasiyla bazi projeler tamamlanamayacagindan kredilerin verimsiz kullanimi ortaya
cikacak ve banka bilancolar1 geri donmeyen krediler nedeniyle bozulacaktir. Bunlarin
sonucu olarak 2004-2007 arasinda ortalama GSYIH biiyiime oran1 %7’ lerin {izerinde
gerceklesen gelismekte olan iilkelerde bu oramin %5’ ten daha kiiciik diizeylere inmesi

beklenmektedir’®.

Giiney Afrika, Hindistan, Cin ve Brezilya birbirinden farkli politikalara sahip
iilkelerdir. Bu da krizin bu iilkeleri farkli etkileyecegini gostermektedir. Bu iilkelerin dordi
de G20 iilkesidir. Cin ve Hindistan tarihsel olarak global ekonomiye kapali olan ve
sermaye kontrolii uygulayan iilkelerdir. Brezilya ve Afrika ise disa daha agik iilkelerdir.
Cin’ in finansal sistemi nispeten disa kapali olsa da dis ticarete en bagimli olan iilkedir.
Cin’ in son 10 yillik siiregteki ekonomik basarisi ihracata dayali biiylime stratejisine
dayanmaktadir. 2007° de Cin’ in ihracat gelirleri GSYIH’ sinin %37 sini olusturmaktaydi.
Ihracat politikas kirsal alanlardan gdcen milyonlarca insana is imkani saglamakta ve
iilkeye milyar dolarlar kazandirmaktadir. Kriz nedeniyle 2007-2009 arasinda toplam
ihracat gelirlerinin %18 civarinda diismesi beklenmektedir ve bu oran Cin’ in 2007

GSYIH’ sin yaklasik %7’ sine denk gelmektedir®.

Giiney Afrika’da hiikiimet 1994’den beri global ekonomiye agilma stratejisi
benimsemistir. Bu ac¢ilmayla yabanci sermayeye, 6zellikle de borsadaki ve bankacilik
sektdriindeki yabancilara olan bagimlihg: iilkeyi krize duyarli hale getirmistir. Ulkenin

ihracat gelirlerinin 2007 rakamlarinin %7’ si kadar gerceklesmesi beklenmektedir ve bu

% Justin Yifu Lin, “The Impact of the Financial Crisis on Devoloping Countries”, Korea Development
Institute, Seoul, 2008,

http://crisistalk. worldbank.org/files/Oct_31 JustinLin KDI remarks.pdf, (13.05.2009).

% ActionAid Report(Mart 2009), s.9,

http://www.actionaid.org.uk/ _content/documents/Where%20does%20it%20hurt%20final.pdf, (13.05.2009).
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oran GSYIH’ nin %9’ undan daha az bir miktara denk gelmektedir. Sermaye akisinda
finansal kriz sebebiyle meydana gelen diisiisiin, kriz dncesi GSYIH’ nin %15’ inden fazla

olacag1 beklenmektedir'®.

Hindistan ve Brezilya uluslar arasi ticaret akimlarina hemen hemen esit diizeyde agik
durumdadir. Fakat Brezilya yiiksek diizeyde yabanci yatirimlara bagimli iken Hindistan,
yatirimlariin ¢ogunun finansmanini ulusal fonlardan saglamaktadir. Bunun aksine
Hindistan’in bankacilik sistemi yabanci kredilere ve borsasi da yabanci alicilara
(migteriler) Brezilya’dan daha bagimlidir. Finansal akimlardaki azalma iki tilkede de yakin
diizeydedir ve kriz 6ncesi GSYIH’ nin %5’ ine denk gelmektedir. ihracat gelirlerindeki

diisiigse kriz oncesi GSYIH’ nin %2’ sine esittir'”".

15. Finansal Krizlerin Sosyo Ekonomik EtKileri

150. Saglik Harcamalari ve Saghk Durumu Uzerindeki Etkileri

Ekonomik krizlerin saglik durumunu etkiledigi bilinmektedir. Ornegin Meksika’da
oliim oranlar1 kriz 6ncesi yilla kiyaslandiginda %5-7 daha fazladir. Musgrove(1987) Latin
Amerika ve Karayipler’ de ekonomik durumdaki bozulmalarla birlikte bebek dliimleri ve
cocuk hastaliklar1 ¢esitleri ile Oliimlerinin kot ve ciddi sekilde etkilendigini ortaya
koymustur. Ekonomik krizler saglik sektorii lizerinde daha fazla sosyal yiik ve baski
yaratabilmektedir. Ekonomik kriz sebebiyle Kore’ de genel olarak hane halki saglik
harcamalar1 ve hizmet kullanimi yoniinden olumsuz etkilenmistir. Diisiik gelir gruplari ile
issiz hane halki saglik harcamalar1 miktariyla dl¢tildiiglinde krizden en ¢ok etkilenen kesim
olmustur. Gelirlerinin azalmasi sebebiyle insanlar temel ihtiyaclar1 veya hayati olmayan

harcamalarin kesmislerdir'*.

Endonezya’ da saglik hizmetlerinin ¢ocuk ve yetiskinlerce kullanimi 6zel sektor girdi
fiyatlarinin siddetli sekilde yiikselmesi ve kamu hizmetlerinde stok sikintisinin yaygin hale

gelmesi sonucu 1997 ve 1998 arasinda dnemli dlglide azalmigtir. Tayland’ da AIDS salgin

190 A ctionAid, a.gr.,s.10.

19 A ctionAid, a.gr.,s.10.

102 Bong-Min Yang, Nicholas Prescott, Eun-Young Bae, “The Impact of Economic Crisis on Health-Care
Consumption in Korea”, Health Policy and Planning, 16(4), (2001), s.372.
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hastahigina yonelik saglik harcamalarinda kesintiye gidilmesi endiseleri arttirmugtir'®.
Tayland, Endonezya ve diger bolge iilkelerinde Asya Krizi etkisini timiiyle gosterdiginde
hane geliri onemli Ol¢lide azalan aileler hem &zel sektoriin hem de devletin saglik
hizmetlerini daha az kullanmaya itilmis ve bu da saglik standartlarinda disiisle

sonuglanmugtir'®*.

151. Hane Halki Uzerindeki Etkileri

Krizle birlikte isverenler kendi karliliklarii koruyabilmek ig¢in isten ¢ikarma veya
iicretleri diisiirme yoluna gidebilmektedirler. Ucretlerde meydana gelen azalma tiiketimin
kisilmasiyla bir miktar azaltilabilse de bu durum zaten yoksul durumda olan ve
harcamalarinin ¢ogunu zorunlu tiiketim maddeleri i¢in yapan hane halklar1 i¢in pek
miimkiin degildir. Malezya ve Meksika ekonomik krizlerinde tiikketim egilimlerinde diisiis
olmustur. Bu diisiislerin bazilar1 devaliisyonla birlikte artan fiyatlara karsi beklenen bir
tepkidir. Tiiketim harcamalar1 i¢in kredi almaksa faiz oranlarindaki yiikselme sebebiyle
miimkiin olmamaktadir. Kredi kuruluslarindan saglanamayan fonlar bir¢cok ailenin

borglanma i¢in resmi olmayan kaynaklara yonelmesine neden olmustur'®.

1998 Rusya krizinde ortalama hane halki geliri iki y1l oncesine gore % 20 oraminda
azalmigtir. Toplam hane halki harcamalar1 %25 diisiis gostermistir. Aralarindaki oransal
fark diisiik olsa da sehirdeki hane halk, kirsal kesimdeki halka gore krizden daha ¢ok
etkilenmistir. Sehirdekilerin harcamalar1 %27, kirsal alandakilerin harcamalar1 ise %21
azalmistir. Krizle birlikte hane halkinin gelir dagilimina iliskin kompozisyonu iki yil
oncesine gore degisiklik gostermis, 1996 yilinda en yiiksek harcama grubuna dahil hane
halkinin %14’ {iniin harcamalar1 1998 yilinda yoksulluk sinirmin altinda kalmistir. Aylik
toplam tiicret 6demelerinin yiizdesi olarak d6denmeyen iicretlerin orant 1992° deki %5

oranindan 1996’ da %111’ e ve 1998° de %120’ ye ulagmustir' .

19 Peter R.Fallon ve Robert E.B.Lucas, “The Impact of Financial Crises on Labor Markets, Household
Incomes, and Poverty: A Review of Evidence”, The World Bank Research Observer, 17(1), (2002), s.21.
14 Anne Booth, “The Social Impact of the Asian Crisis: WhatDo We Know Two Years On?”, Asian-Pacific
Economic Literature, 13(2), (1999), s.16.

19 Fallon ve Lucas, a.g.m., s.23.

'% Michael Lokshin ve Martin Ravallion, “Walfare Impacts of Russia’s 1998 Financial Crisis and the
Response of the Public Safety Net”, Economics of Transition, 16(3), (2000), 5.269.
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Son yasanan global krizde gelismekte olan filkelerdeki ¢ok sayida insan gida
fiyatlarindaki artigtan olumsuz etkilenmistir ve etkilenmektedir. Baz1 {ilkelerdeki diisiislere
ragmen fakir halk hala aglikla miicadele etmektedir. Uluslar arasi Gida Politikalar1
Aragtirma Kurumu Genel Miidiirii Joachim Braun hemen hemen tiim tarim iiriinleri
fiyatlarmin son iki yilda 6nemli Sl¢lide arttigini belirtmistir. 2008’ in ikinci yarisinda
bugday ve musir fiyatlar1 2003 yil1 basina gére ii¢ kat, pring fiyatlar1 ise bes kat artarak
doruga ulagmistir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiiti(FAO)’ ne gore yetersiz
beslenen insan sayis1 2003-2007 arasinda yaklagik 100 milyon artmis ve 2008 yilinda fiyat

artiglarinin devam etmesi nedeniyle bu rakam daha da yﬁkselmistirm.

152. Yoksulluk Uzerindeki Etkileri

Finansal soklar yoksulluk iizerine en direk olarak nominal gelir veya iicretlerdeki
azalma seklinde kendini gostermektedir. Bu durum da kriz sirasinda agiga alinan isg¢i
sayisindaki artiglarda iligkilidir. Krizler sirasinda ozellikle de temel mal fiyatlarinda

meydana gelen artislar da parasal yoksulluk sinirinin yiikselmesine neden olmaktadir'®,

1997°de Tayland’ da baslayan Gilineydogu Asya krizi sonrasinda Endonezya’ da
yoksulluk oran1 % 19’dan % 37’ye yiikselerek, neredeyse iki katina ¢iktigi gézlenmistir.
Yoksul kesimler zaten ¢ok diisiik seviyede olan tiiketimlerini kriz sonrasinda daha fazla
azaltamazken daha zengin kesimler tiiketim seviyelerini kriz sonrasi sartlarla uyumlu
olarak azaltmiglardir. Yine Arjantin’ de 1994’ den sonra yoksulluk orani siirekli olarak
artmis, kriz yili olan 2001°de % 37.1°e ulagmistir. Ekonomik krizle birlikte yoksulluk
oranlarinda biiyiilk artiglar meydana gelmistir. 2002 yilinin yoksulluk gostergeleri
hiperenflasyon doneminkilerini bile geride birakarak rekor seviyelere ulagsmistir. Bu yil
yaklagik 21 milyon kisi, yani iilke niifusunun %55.3°1, yoksulluk sinirinin altinda bir gelir
elde ederken, asir1 yoksulluk oran1 % 26.2’ye ¢ikmis, bu konumdaki yoksul insan sayist ise
10 milyona yaklagsmistir. Bu durum, Arjantin niifusunun diigiik gelirli kesimlerinin kriz

109

sonrasinda ¢ok biyiik giicliiklerle kars1 karsiya kaldigin1 gostermektedir ™.

17 Mohamed, a. gm.

1% Twan J.Azis, Erina E.Azis, Erik Thorbecke, “Modeling the Socio-Economic Impact of the Financial
Crisis: The Case of Indonesia, Final Report Prepared for The International Food Policy Research Institute
and the World Bank, 2001, http://www.iwanazis.net/papers/azis-erik-wb1.pdf, Erisim:05.06.2008

"% Murat Koyuncu ve Fikret Senses, “Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye, Endonezya
ve Arjantin Deneyimleri”, Economic Research Center Working Papers in Economics, 04/13, 2004.




35

Meksika’ da 1994—1995 finansal krizinden sonra yoksulluk oran1 tek ebeveynli haneler,
orta veya lise diizeyi egitime sahip bireyler, emekliler, serbest ¢alisanlar ve ticretliler i¢in
hizli bir sekilde artmugstir. Yoksulluk oran1 1994 yilinda niifusun %11’ ini olustururken
1996 yilinda bu oran %17’ ye ¢ikmistir. Yine bu yillar arasinda ortalama aylik hane halk1
geliri %31 diigmis, tiiketim de %25 oraninda azalmistir. Yoksulluk artisi genel kaninin
aksine kirsal kesimlerdeki halki sehirdekilere gore daha az etkilemistir. Kirsal kesimdeki
halk kayit altindaki sektorlerin  disgindadirlar  ve kendi gida  iiretimlerini
gerceklestirebilmektedirler. Bunun aksine sehir halki kayit altindaki sektorle daha yakin
iligkilere sahiptirler ve bir kriz durumunda reel licretlerde meydana gelecek diisiis

nedeniyle daha ¢ok etkilenmislerdir'".

Rusya’ da 1996 yilinda yoksulluk simirindan ii¢ kat gelire sahip hane halkinin %17’si
1998 kriziyle birlikte yoksullagmistir. Krizde toplam niifusun %20’sinin yoksulluk
sinirinin altina diismesiyle yoksul hane halki igerisindeki insan sayis1 yaklagik %50
artmistir. Kriz sonrasinda yoksulluk oramt 1996 yilindaki %22 oranindan %33’e
cikmustir'!!,

16. Finansal Krizlere Karsi Uygulanabilecek Istikrar Politikalar

Asya Krizi'ne iligkin ¢aligmalar, finansal krizleri 6nlemede, finansal politikalar tavsiye
etmektedir. Genig bir literatiir taramasi, finansal reformlarin en az 11 temel alanda
yapilmas: gerektigini gostermektedir. Bu reform alanlari: Bankalarin basiretli sekilde
denetlenmesi, muhasebe ve aciklik sartlarinin geregi, yasal sistemler, piyasa tabanli
disiplin, yabanci bankalarin girigi, sermaye kontrolleri, dis kaynakli borglar1 sinirlandirma,
finansal sektorde devlet miidahalesinin azaltilmasi, bankalar ve biiyiik sirketler i¢in ¢ok
biiyiik, batmaz diigiincesini yok etmek, fiyat istikrarini siirdiirmek, doviz kuru yonetiminde
etkin c¢aligilmasi ve uluslararast rezerv birikiminde tedbirli bir yaklagim tarzinin

benimsenmesi, seklinde ortaya konulmustur''%.

"Emanuele Baldacci, Luiz De Mello, Gabriela Inchauste, “Financial Crisis, Poverty and Income
Distribution”, IMF Working Paper, Washington, 2002,

http://www.imf. org/external/pubs/ft/fandd/2002/06/baldacci.htm (Erisim: 04.05.2009).

'Y okshin ve Ravallion, a.g.m., 5.276.

"2Seyhun Dogan ve Halil Ozekicioglu, “Giiney Kore ve Tiirkiye’ de Uygulanan IMF Politikalar1”, C.U.
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 6(1)(2005), s.147.
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160. Yapisalal Istikrar Politikas

Yapisalc1 istikrar politikast yaklagimi, gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik
istikrarsizligin temel kaynagi olarak yapisal bozukluklar1 ve darbogazlari gérmektedir.
Buna gore kaynaklarin hareketsizligi, piyasalarin pargali olmas1 ve sektorel bazda arz-talep
arasinda ortaya ¢ikan dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Bunun sonucu olarak biiylime
ile birlikte talepte meydana gelen degismelere arz tam olarak karsilik verememekte,
boylece ekonomide darbogazlar ortaya ¢ikmaktadir. Yapisalct temele dayali politikalar,
ekonomik faaliyetin genis bir alanina devlet miidahalesini ve ithal ikameci sanayilesme
stratejisini gerekli gormektedir. Bu kapsamda kamu altyap1 yatirimlar arttirilmali, selektif
kredi politikast uygulanmali, gergek¢i doviz kuru uygulamasina gecilmeli, vergi ve toprak

reformlar1 yapiimalidir'".

Yapisalc1 goriise gore, yapisal nedenler enflasyona yol agmaktadir. Parasal nedenler
ise, enflasyonun nedeni degil, sonucu olmaktadir. Geligmekte olan {ilkelerin dig
dengesizlikleri, s6z konusu iilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklandigi icin,
gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilar1 degismedikce dis dengesizliklerin devamlilik
arz etmesi kacinilmaz olmaktadir. IMF’ nin destekledigi istikrar programlari, geligmekte
olan iilkelerin i¢ ve dis dengesizliklerini gidermede yeterli ve etkili performans
gosterememektedir. Yapisal sorunlara ¢éziim liretememesi nedeniyle ortaya ¢ikan bu sonug

kimi zaman yeni krizlerin baglangic1 da olabilmektedir'"*.

161. Ortodoks Istikrar Politikasi

Para arzinin biiylime oraninin kisitlanmasi, daha yiiksek faiz oranlari, piyasa
mekanizmasina daha fazla giivenilmesi, kamu harcamalarinin sinirlandirilmasi ve vergi
artirimlar1 gibi Onlemler ortodoks istikrar programlarinin talep yanli politika araglarini;
kapasite kullaniminin arttirilmasi, siibvansiyonlarin kaldirilmas1 ve tasarruf-yatirim

tesvikleri ise arz yanl politika araglarini ifade etmektedir. Ortodoks istikrar programlari bu

13 Coskun, a.g.e, s.26. ) )
" Yusuf Bayraktutan ve Hilmi Ozkaya, “IMF Istikrar Politikalarmin Dogu Asya’ da Ekonomik Performans
Sonuglar1”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(1), (2002), s.1-18.
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politika araclarinin kullanimi1 ile 6demeler dengesinde iyilesme saglamayr ve para

arzindaki artis1 kontrol altina alarak enflasyonu diisiirmeyi amaglamaktadir'"”.

Ortodoks istikrar programlar1 doviz kuru, para arzi ve kamu harcamalar1 idaresinden
olusan iktisat politikas1 araclarina dayanir ve bunlarin birlikte ele alinmasi siki para
politikasin1  olusturmaktadir. Enflasyonist donemlerde Monetarist Teori’ye uygun
Onlemleri iceren s0z konusu programlarin Oziinii, enflasyonun kaynagini sirf parasal
gordiigii icin, siki para politikasi olugturmaktadir. Monetarist ve Neoklasik goriislerin
sentezinden meydana gelen bir ekonomik modele dayanan ortodoks istikrar programlari,
1950’lerden 1980’lerin ortalarina kadar gelismekte olan iilkelere enflasyon ve ddemeler
dengesi sorunlarinin ¢éziimii i¢in Uluslararasi Para Fonu(IMF) tarafindan Onerilmistir.
IMF tarafindan gelismekte olan tilkelere Onerilen ortodoks istikrar programlarinin
uygulandiklar tilkelerde yiiksek kronik enflasyona ¢6ziim getirememeleri ve mevcut krizi
daha da derinlestirmeleri nedeniyle, 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle
Latin Amerika iilkelerinde geleneksel istikrar politikas1 araglar1 yaninda kapsamli fiyat ve
iicret kontrolleri gibi gelirler politikasini igeren heterodoks istikrar programlari

uygulamaya konmustur' .

Ayrica, kredi piyasalarinda faiz oranlarinin pozitif reel seviyede belirlenmesine izin
verilmesi, 6zellikle siirdiiriilebilir doviz kuru istikrarinin saglanmasi, kamu-6zel sektor
kuruluglarinin ihracat tesvikinde gelisme saglanmasi, geleneksel olmayan ihracata yonelik
vergi iadeleri ve ithalata iliskin ylikiimliiliiklerde diizenleme ve kolaylik saglanmasi gibi
ticari reformlar, ekonominin daha biiyiikk yabanci yatirimlara agilmasi, bazi kamu
hizmetleri ile sermayesinin yarisindan fazlas1 hiikiimete ait girisimlerin 6zellestirilmesi,
kamu faaliyetlerinin rasyonellestirilmesi, biitge tekniklerinin gelistirilmesi ve kamu
isttihdam seviyesinin azaltilmas1 gibi liberallesme stratejileri kapsaminda ortodoks

yaklasim igerisinde sayilabilecek politikalardir'!’.

Ozetlemek gerekirse ortodoks politikalar genel olarak; devletin ekonomi igindeki

roliinii azaltmayi, daha diislik parasal genislemeyle fiyat istikrarinin saglanmasini, maliyet

"> Elgin Giiraslan, Uluslar arasi Finansal Kuruluslar ve Mali Reform Onerileri: Tiirkiye Deneyimi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi SBE, Adana, 2003, s.15.

"' Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s.3.

" Arthur J. Mann ve Manuel Pastor, “Orthodox and Heterodox Stabilization Policies in Bolivia and Peru:
1985-1988”, Journal of Interamerican Studies and World Affairs, 31(4), (1989), s.163-192.
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ve fiyatlarin birbirine yakinlagmasiyla rekabetin ve etkinligin artirilmasimi, yabanci
yatirimlar ve ihracatin tesvik edilerek Odemeler dengesinde istikrarin saglanmasini

amaglamaktadir.

Ortodoks istikrar programlarinin kisa vadede yasam standartlarini diisiirmesi sebebiyle
hiikiimetler popiileritelerini kaybetmemek adina bu politikalar1 uygulamak istemezler. Bu
nedenle ortodoks programlarin yalnizca otoriter rejimlerde uygulanabilir oldugu tartisma
konusudur''®. Bununla birlikte 1982 Sili ve 1994 Meksika krizlerinde kura dayali, 1991

Arjantin krizinde de paraya dayali ortodoks istikrar programlar1 basariyla uygulanmistir.

162. Heterodoks Istikrar Politikasi

Heterodoks programlar iicret ve fiyat kontrollerini iceren gelir politikalarindan
olusmaktadir. Heterodoks programlart ortodoks programlardan ayiran en dnemli 6zellik,
gelir politikalarinin belirli bir siire i¢inde gegici olarak kullanilmasidir. Heterodoks
programlarin amaci, enflasyonu hizla ve kalici bir sekilde diisiirmektir. Bu programlar
genellikle yiiksek kronik enflasyonun yasandigi ekonomilerde tercih edilmektedir.
Heterodoks programlarda fiyatlar sabit tutuldugu i¢in, programin basinda enflasyon hizla
diismektedir. Fakat 6nemli ve zor olan, kontroller kaldirildiginda fiyat seviyesini kalic1 bir

sekilde diisiik tutmaktir'"?,

Bu istikrar politikas1 yaklasimi genellikle az gelismis ekonomilerdeki bazi sikintilara
dikkat ¢ekerek bunlarin 6nemli rolii lizerine vurgu yapmaktadir. Oligapol yapiya sahip
endiistriyel sektoriin birim maliyetlerinin (faiz maliyetlerini igeren) yiikselmesi seklindeki
fiyat diizenlemesi, resmi sektordeki isciler igin Tlicretlerin enflasyona endekslenmesi,
devaliiasyona kars1 diisiik ihracat miktari, sermaye mallar1 ve ara mal i¢in nispeten sabit
ithalat katsayilar1 ve geligmemis finansal sektor bu sikintilarin bazilaridir. Bu 6zellikler

enflasyonun talep baskisindan ¢ok ekonominin i¢ine firmalarin fiyat ayarlamalari yoluyla

"'® The Economy of Latin America Orthodox and Heterodox Stabilization Programs,
http://www.econ.umn.edu/~julian/html/ECON4311/43 1 1stabilization04.pdf (Erisim:28.04.2009).

"“Sema Bahgeci, Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994
Tiirkiye Deneyimi, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, 1997, s.6-7.
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giren ve daha sonra iicret endekslemesi yoluyla enflasyonist sarmali besleyen fiyat

baskilarindan kaynaklandigini gostermektedir'*’.

Heterodoks istikrar programlar1 enflasyona karsi “sok tedavisi” seklinde
uygulanmaktadir. Kronik yiiksek enflasyon, hiperenflasyona dogru hareket etmeye
basladiginda, sok politikalar1 uygulamak kaginilmaz olmaktadir. Sok programlarin, politika
kisitlar1 ve {ilke yapilart farkli olsa da enflasyon sorununa yaklagimlari aynidir.
Enflasyonun yiiksek diizeylere ulagmasi ve devaminda iki farkli degisken Onemli
olmaktadir. Birincisi, geleneksel istikrar programlarinda gozlendigi gibi yurt ici fiyatlar
iizerindeki talep baskisidir. ikincisi ise, 6zellikle beklentisel degiskenlerin neden oldugu,
enflasyonun siirlip giden (inertial inflation) bilesenidir. Bu bilesenin varligi ekonomik
politikanin etkinligini azaltirken, politika degisikligine olan tepkiyi yavaglatmakta ve uyum
maliyetlerini artirmaktadir. Sok programlarin heterodoks unsurlari, diinkii enflasyon ile
bugiinkii enflasyon arasindaki baglantiyr keserek, enflasyonist ataleti ortadan kaldirmay1

amagclamak olmaktadir'?'.

Arjantin’ de uygulanan Austral Plan1 (1985), Brezilya’ da uygulanan Cruzado Plani
(1986) ve Peru’ da uygulanan Inti Plan1 (1985) basarisiz olmustur. Her ii¢ iilkede de

enflasyon birkag ay diigmiis daha sonra yeniden canlanmistir.

Heterodoks programlar yiiksek kronik enflasyona sahip iki iilke olan Israil’de 1985
yilinda ve Meksika’ da 1987-88 yillarinda basariyla denenmistir. iki durumda da bu
programlar d6éviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanimin1 i¢ceren ortodoks programlarin
devami niteligindedir. Programlar basariya ulasirken, reel doviz kuru artis1 ve yiiksek reel
faiz oranlan seklinde maliyetler ortaya ¢ikmigtir. Temel olarak bu iilke deneyimlerinden

cikarilan dersler su sekilde siralanabilir '*%;

129 Mann ve Pastor, a.g.m., s.165.

12l M_.Fatih Cin, Bilge Koksel Yalgin, M.Kemal Dogru, “Heterodoks Politikalar Isiginda Tiirkiye’ de
Uygulanmakta Olan Istikrar Programu ve Bir Degerlendirme”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:23-24, (2000-2001), s.65.

' Miguel A Kiguel ve Nissan Liviata, “Lessons From The Heterodox Stabilization Programs”, Country
Economics Department The World Bank, WPS 671, 1991.
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Heterodoks programin basinda enflasyonda meydana gelen hizli disiis, bu

programlarin kolay kismi iken zor kismu fiyat istikrarinin devaminin saglanmasidir.

Heterodoks istikrar programlarindaki gelir politikalar1 yalnizca enflasyonun direngli ve
problemli oldugu yiiksek kronik enflasyona sahip(yillik enflasyon orani yiizde yiiziin

izerinde olan) {ilkeler i¢in uygundur.

Basarisi1z olan bir heterodoks program ortodoks programa gore enflasyonda daha biiyiik

bir istikrarsizliga yol agar.

Ortodoks programlarla kiyaslandiginda ilk asamada heterodoks programlarin daha
biiyiik biiylime oram sagladigi ve daha disiik issizlik goézlendigi s6ylenebilir. Bu sonuglar

gelirler politikasinin sonucu olarak yurtici talepte meydana gelen canlanmanin tiriiniidiir' >,

12 {lker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 1996, 5.93-94.



IKiNCi BOLUM

2. DIS BORCLANMA-FINANSAL KIRILGANLIK ve ULKE ORNEKLERI

20. D1s Borcun Tanim ve Nedenleri

Genel olarak bor¢lanma, belli bir siire sonra 6demek {izere para ya da benzeri degerli
seylerin geri verilmek iizere alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi ise; bir devletin ya da devlet
kuruluglarinin kendi kaynaklar1 disindaki kaynaklardan kredi saglamasidir. Devletin dig
bor¢lanmasi ise, yabanci kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda
ulusal gelir iizerine artiric1 veya azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu

dogan transfer akimlaridir'**,

Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararas1 kuruluglar dis borg¢ verilerinin
standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir ¢alisma grubu
kurmustur. Bu ¢aligma grubunun 1988 yilinda onerdigi ve ililkemizde de Hazine
Miistesarlig tarafindan kabul edilen dig borg¢ tanim1 sdyledir; Bir iilkenin belirli bir zaman
dilimi i¢indeki gayri safi dig borglari, o lilkede yerlesik olmayan kisilerden bir s6zlesmeye

dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikler toplamidir'®.

Diinya Bankasi dis bor¢ ¢esitlerini vadesine, bor¢lanana ve alacaklilara gore
siiflandirmistir. Kredinin anlagsma tarihiyle son ana para 6deme tarihi arasindaki siire bir
yil ya da daha az ise kisa vadeli, bir y1l ila bes yil arasinda ise orta vadeli ve bes yildan
fazla olanlarina uzun vadeli kredi denmektedir. Kisa vadeli krediler faiz oranlarinin
diisiikliigii sebebiyle daha ¢ok 6zel sektor tarafindan tercih edilmekte veya hiikiimetlerce
likidite sikintilarimin  agilmasi i¢in kullanilmaktadirlar. Kisa vadeli poligeler, kabul
kredileri, akreditifler bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Orta ve uzun vadeli bor¢lanmada

amag, ekonomik kalkinmanin finansmanidir. Orta ve uzun vadeli krediler i¢in de, program

124 Ahmet Turan Adiyaman, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, (62), (2006), s.22.
'»Miislim Sar1, Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri, Yayinlanmanug Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s.3.
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kredileri, proje kredileri ve bor¢ hafifletme kredileri 6rnek verilebilir. Dig borglarin
borglulara gore ayirimi ise kamu ve 6zel kesim seklinde olmaktadir. Ayrica kamu garantili
krediler de kamu kesimi borcu olarak degerlendirilir. Borg¢ veren agisindan da ayni sekilde
resmi ve Ozel ayrimima gidilmis resmi kaynaklar ¢ok yanli ve iki yanli olarak ve ozel

kaynaklar da; ticari bankalar, tahvil ihraglar ve diger tiim sekiller olarak nitelenmistir' .

Geligsmekte olan tilkelerde kamu, gelismis iilkelerden farkli olarak istihdam yaratmak,
kalkinma hedeflerini gerceklestirmek icin biiyiik yatirim projelerini istlenmek, egitim,
saglik, ulastirma ve haberlesme gibi iilkenin beseri sermayesine ve altyap1 yatirimlarina
katki saglamak zorundadir. Buna karsilik, mevcut gelir diizeyinin ve i¢ tasarruflarin
yetersizligi, etkin vergi toplama yontemlerinin gelistirilememis olmas1 ve diisiik ihracat,
ekonomik biiylime icin yapilmasi gereken yatirimlarin gerceklestirilmesinde gereken

finansmanin dis kaynaklardan saglanmasi zorunlulugunu dogurmaktadir'®’.

Dis borglanma nedenleri iilkeden iilkeye, pazardan pazara, donemden doneme,
kiiltiirden kiiltiire degisebilmektedir. Dig ticaret ve tasarruf agiklarmin varligi llkeyi dig
bor¢ almaya yoneltir. Tasarruflarin istenilen diizeyde olmadigi durumlarda, ihracat
gelirlerinin ekonomik dengeyi kuracag diisiiniilmektedir. Ancak ihracat gelirlerinin de
istenilen diizeye ulagamamasi, dis kaynak olarak dig bor¢ kullanilmasimi giindeme
getirmektedir. Diger yandan tasarruflarin da yeterli diizeyde olmamasi, liretimin potansiyel
iiretim diizeyinin altinda kalmasina yol agmaktadir. Tasarruflarda bulunan ac¢ik, iilke ici
yatirimlarda aksamalara neden olurken, bu aksakliklarin dis bor¢lanmaya gidilerek telafi

edilmesi amaglanmaktadir'*®.

Ozet olarak dis borglanmaya gidilmesinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz'>;
» Ddoviz ihtiyacim gidermek,
» [thalat1 finanse etmek,

» Milli paranmin degerini korumak,

126 Yalgin Karatepe, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg Sorunu”,
http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/karatepe/ifinance/ Gelismekte.pdf (Erisim: 03.05.2009).

"7 Kadir Karagoz, “Tiirkiye’ de Dis Borglanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay
Dergisi, (66-67), (2007), 5.99.

128 Feyza Kocaoglu, 1990 Sonrasinda Tiirkiye’ de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi ve
Dis Bor¢ Yonetimi, Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2005, s.7.

12 Mahmut Kalenderoglu, Kamu Maliyesi, Biitge ve Borglanma, Agon Bilgi Akademisi, Ankara, 2007,
s.235.
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» Ulke igerisinde vergileme kapasitesine erisilmis olmasi,
= Devletin, kendi iilkesinde i¢ bor¢lanma yapamayacak olmasi,
= Siireklilik gosteren biitce agiklari,

= Yabanci iilkelerdeki faiz oranlarimin diismesi

21. Kirilganhga Sebep Olan Dis Bor¢ Gostergeleri

IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslar arasi kuruluslar bir iilkenin giivenirliliginin ve
riskliliginin 6l¢iilmesine iliskin olarak bazi bor¢luluk gostergelerinde sinirlar belirlemistir.
Bu gostergelerin  olumsuz olmasi, iilkede yatirim yapanlarin davraniglarini
etkileyeceginden, iilke ekonomisi agisindan 6nemlidir. Ulkenin bahse konu oranlarda iist
diizeylerde bulunmasi piyasalarda gilivenin azalmasina, iilkeden sermaye kagiginin
artmasina ve rezervlerin azalmasia, dolayisiyla finansal zorluklarin yasanmasina yol
acmaktadir. Burada ele alimacak oranlar Dis bor¢ Stoku/GSMH orani, Dis Borg
Stoku/lhracat oram, Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat Oram1 ve Toplam Dis Borg

Servisi/Ihracat oranlaridir.

210. D1s Bor¢ Stoku/GSMH Orani

Bu oran, genellikle bir {ilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanildig1 gibi, risk ve
bor¢ yiikii analizlerinde de genel bir 6lgiit olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun
degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler
mevcuttur. Bu oran %30 ile %50 arasinda ise tilke orta borglu, bu oran %50 ve daha fazla
ise iilke asir1 borglu iilke grubundadir. Bu oranin kiigiilmesi 6demeler dengesinde bir

iyilesmeye yol agar."’.

Uluslararasi borg yiikiiniin bir sonucu olarak bir ¢ok gelismekte olan iilkede yatirim
seviyesi ve dolayisiyla biiylime oranlar1 diisiiktiir. Bor¢/GSMH rasyosu’ nun yiiksekligi
yatirimlara ayrilacak kaynaklar1 azaltarak gelecek donem milli gelir seviyesini olumsuz

yonde etkilemektedir'®'.

130 Sefer Ucak, “D1s Borglar, Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye”, Universite ve Toplum, 6(4),
(2006), http://www.universite-toplum.org/about.php3?id=26 Erisim:16.03.2009).
B! Aklan, a.g.m.
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Asagidaki tabloda bulunan iilkelerin yasadiklar1 finansal kriz yillar1 koyu renkle

belirtilmistir. Tabloya bakildiginda Arjantinin 1994 kriz yilinda ve Oncesinde Dis

Bor¢/GSMH oraninda gore orta borglu, 2000-2001 krizleri 6ncesinde ve sirasinda ise asir1

borglu oldugu goriilmektedir. Brezilya 1994 kriz yilinda orta borglu, 98-99 krizinde asiri

bor¢luluk smirma yakin durumdadir. Endonezya 1992 ve 97-98 krizlerinde, krizlerin

oncesinde ve sonrasimnda da asir1 bor¢lu durumdadir. Meksika’ da 1994 krizi 6ncesinde

asir1 borglu goriiniimiindedir. Rusyadaki 1997-98 krizinde de durum boyledir. Ulkemizde

1994’ de yasanan krizde ve 2000’ lerdeki krizler 6ncesinde de asir1 borgluluk s6z
konusudur.
Tablo:1
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH
(%0)
ARJANTIN | BREZILYA | ENDONEZYA | MEKSIKA | RUSYA | TURKIYE
1990 46,0 28,1 66,2 196,7 10,4 323
1991 35,6 322 68,9 203,2 12,5 33,4
1992 30,2 34,9 66,9 188,0 18,6 35,2
1993 29,6 33,9 65,9 184,6 29,5 37,8
1994 27,9 27,8 57,2 38,4 37,7 50,6
1995 33,1 24,0 56,9 69,9 37,6 44,1
1996 41,8 23,8 58,3 49,1 32,7 435
1997 44,8 25,0 65,0 38,0 32,7 44,0
1998 48,6 31,3 167,9 39,0 68,6 47,5
1999 52,6 471 116,9 35,6 92,9 55,0
2000 52,7 41,5 102,0 28,0 64,3 58,9
2001 57.4 40,9 83,4 23.4 49,7 79,3
2002 153,5 45,2 67,3 21,6 42,6 71,7

Kaynak: World Bank Global Development Finance 1994, 2004, World Bank World Debt
Tables 1994-1995, http://search.worldbank.org/all ?qterm=country%20debt%?20table

211. Di1s Bor¢ Stoku/Ihracat Oram

Bu oran, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren, mal ve hizmet ihracati1 gelirleriyle

alinan borcun ne kadarmmin karsilanabildigini gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi,

iilkenin dis borca bagimli hale geldiginin ve tilkenin yurt i¢i liretimden ziyade yurt dis1
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tilketime yoneldiginin gostergesidir. Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore bu oranin

%?275°1 agmasi halinde iilke ¢ok bor¢lu olup dis borg siniri agmis demektir'*%.

Kriz yasayan asagidaki iilkelerden Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye siirekli olarak dig borg
smirini - agmistir.  Endonezya’ da bu oranin hareketliligi genel olarak smira yakin
goziikmektedir. Rusya bu iilkeler icerisinde DBS/ihracat orani agisindan en basarili
goziikmektedir. Tirkiye de ¢ok borgluluk sinirmi asmamakla birlikte bu yillarda yiiksek

oranlara sahiptir.

Tablo:2
- qulam Dis Borg Stoku/ihracat’.‘(%) -
ARJANTIN | BREZILYA | ENDONEZYA | MEKSIKA | RUSYA | TURKIYE

1990 414,7 320,6 2238 196,7 73,8 376,4
1991 4296 3273 227,1 203,2 1245 369,4
1992 437,6 293,7 219.,1 188,0 144,2 3733
1993 446,2 301,8 219,4 184,6 171,7 4314
1994 361,2 285,8 207,5 178,9 156,7 362,3
1995 320,2 269,8 202,9 170,5 126,7 338,0
1996 338,9 303,6 219,3 135,9 117,8 342.8
1997 352,2 300,7 206,9 112,8 121,2 3232
1998 379,4 372,8 262,0 113,8 195,2 359,2
1999 427,5 404,0 257,0 105,0 197,5 382,8
2000 377,6 345,1 194,0 82,2 179,8 378,6
2001 4771 342,1 214,4 83,6 134,5 362,5
2002 524,5 3229 204,3 180,0 121,9 3594

*Buradaki ihracat tutar1 mal ve hizmetlerin(is¢i dovizleri dahil) ihracini kapsamaktadir
Kaynak: World Bank Global Development Finance 1994, 2004, World Bank World Debt
Tables 1994-1995, http://search.worldbank.org/all ?qterm=country%20debt%?20table

212. Toplam Dis Borg Servisi/ihracat Oram

Toplam dis bor¢ servisi, bir iilkenin bir yil icindeki anapara ve faiz 0demeleri

toplamidir. Borg¢ servis orami olarak da anilan toplam dig borg¢ servisi/ihracat orani,

"2 Sevda Opus, “Dis Borglanmanin Sinirt ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, (19), (Temmuz-Aralik 2002), s.183.
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herhangi bir borglu iilkenin kisa donemli likidite degerliliginin Olgiilmesine imkan
tanimaktadir. Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg¢ servisi icin kullanilacagini
gosteren bu oranin yiiksek olmasi, borglu iilke ekonomisi iizerinde o oranda yiiksek bir
baski yaratmakta ve iilkenin likidite sorununu agirlagtirmaktadir. Bu baski ddemeler
dengesi tizerindeki dis borg yiikii olarak anlasilmaktadir'>*. Bu oran i¢in belirlenen kritik

esik %30’ dur.

Tablo:3
Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat Oram
(%)
ARJANTIN | BREZILYA | ENDONEZYA | MEKSIKA | RUSYA | TURKIYE
1990 37,0 222 334 20,7 56,2
1991 34,4 22,6 34,3 23,6 55,3
1992 29,7 20,3 32,6 33,9 2.3 57,2
1993 36,7 244 33,6 35,9 3.1 52,1
1994 30,9 30,6 30,7 28.1 473 51,4
1995 34,2 36,6 30,9 27,8 6,3 40,2
1996 39,5 422 36,6 35,2 6,8 49,1
1997 50,1 62,7 30,0 32,1 6.5 472
1998 57,7 79,4 31,7 21,0 12,0 61,2
1999 75.8 117,8 30,0 224 13,6 68,8
2000 71,3 93,6 223 30,3 9.8 89,2
2001 70,8 75,4 23,6 26,1 14,5 78,6

Kaynak: World Bank Global Development Finance Country Tables 1998, 2002,
http://search.worldbank.org/all?qterm=country%20debt%20table

213. Di1s Borg Faiz Servisi/Ihracat Oram

Bu oran daha ¢ok dig bor¢lanmanin maliyetini 6lgmede kullanilmaktadir. Oranin % 12
ile % 20 arasinda seyretmesi iilkenin orta derecede borglu bir iilke oldugunu, % 20’nin
iizerindeki gergeklesmeler ise iilkenin ¢ok bor¢lu oldugunu gostermektedir. Bu oranin
yorumlanmasinda ayrica, dis bor¢ faiz servisi ve ihracatin artis hizin1 da géz Oniinde
bulundurmak gerekir. Eger faiz servisi artig hizi, ihracat artis hizindan daha yiiksek ise, bu
sonug lilke ekonomisi bakimindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilmez. Bu durum, i¢
kaynaklarin verimliligi bir yana, dis bor¢ kullanimlarinin agirlikli olarak iilke yatirim ve
ihracatini artirici faaliyetlerde kullanilmamis olmasi anlamina gelir. Diger bir ifadeyle, dis

bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar, iilke yatirimlarindan ¢ok dis borg¢ geri 6demeleri gibi

'3 Hatice Ozkar}, Dis Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2006, s.51.
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diger verimsiz alanlara kanalize edilmis veya dis bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarin
ihracat gelistirme yoniindeki katkisi dig bor¢lanma maliyetine oranla daha diisiik

gergeklesmistir”“.

1997 yili sonrasinda Arjantin ve Brezilya’ da bu oran %20’ nin iizerindedir. Ustte de
belirtildigi gibi bunun anlami iilkelerin ¢ok bor¢lu konumda olduklaridir. Kriz yillarinda
iilkelerin bu oranlarinda birtakim degismeler olsa da ortaya ¢ikan rakamlar tilkelerin kritik

siirt genel olarak agsmadiklarini gostermektedir.

Tablo:4
Dis Bor¢ Faiz Servisi/Ihracat Oram
: : (%) : —
ARJANTIN | BREZILYA | ENDONEZYA | MEKSIKA | RUSYA TURKIYE

1990 16.3 6.1 13.3 134 13.5
1991 18.1 9.6 13.8 14.2 13.2
1992 16.7 9.0 11.8 12.3 0.6 133
1993 18.5 9.6 11.8 12.0 1.1 13.3
1994 19.0 12.5 114 11.8 1.7 12.2
1995 18.2 17.8 11.7 11.6 3.0 10.7
1996 18.9 17.5 11.3 10.1 3.8 8.8
1997 20.2 18.5 10.2 8.5 4.8 8.4
1998 24.0 239 12.3 8.0 6.4 9.1
1999 30.2 294 10.1 7.6 5.8 11.0
2000 30.1 24.7 9.9 7.0 4.7 11.7
2001 29.9 23.6 8.9 6.9 6.6 11.1

Kaynak: World Bank Global Development Finance Country Tables 1998, 2002,
http://search.worldbank.org/all?qterm=country%20debt%?20table

22. Literatiirde Dis Bor¢lanma ve Kriz Tliskisi

Ampirik aragtirmalar finansal kiiresellesmeyle sermaye akisimnin hizlanmasi ve dis
borg¢larin vade yapilarindaki degisimin iilkelerin kirilganlik riskiyle iliskilendirilebilecegini
gostermektedir. Ulusal yatirimlarin gerceklestirilmesinde farkli kaynaklara verilen nispi
Onem bir para veya finansal krizin olugsmasinda ve bu krizin siddeti iizerinde etkiye

sahiptir. Banka borglar1 veya diger direk yabanci yatirimlar digindaki borglar, dis borglarin

134 Qart, a.g.t.,s. 10
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vade yapisinin kisa olusu ve dovizler igerisinde dis borglarin paymin fazla olmasi

bahsedilen durumlari etkilemektedir'*>.

Diamond-Dybving(1983), modeline gore genel olarak kisa vadeli bor¢larin kisa siireli
aktifleri agmasi, kisa vadeli borglar1 6demeye yonelik 6zel sektdr fonlarimin istenilen
diizeyde bulunmayisi ve son bor¢ merciine'*® bagvurulamamasi durumlarinda panik ortaya
cikmaktadir. Boyle bir durumda borg veren kisiler rasyonel bir yaklasimla kredilerini geri
cekmeye baslayacaklardir. Ulkede ortaya ¢ikan panikler yatirim projelerinin askiya
alinmasina, borglularin likidite sikintisina diismesine ve biiylik ekonomik kayiplara neden

olacaktir'®’.

Frankel ve Rose(1996), 105 gelismekte olan iilke i¢in 1971-1992 wyillar1 arasindaki
yillik verileri kullanarak probit analiz yapmiglardir. Bu c¢alismalarinda dig borglarin
kompozisyonu degiskeni de kullanilmigtir. Analize gbre yabanci yatirimlarin diisiik
diizeyde olmasi, uluslar arasi rezervlerin azalmasi, ulusal kredilerdeki artis, yiikksek dis faiz

oranlar1 ve reel kurlarin agir1 degerlenmesi para krizi olasihigin arttirmaktadir'*®,

Radelet ve Sachs(1998), 1994-1997 doneminde 22 gelisen piyasa ekonomisinde
finansal krizi tahmin etmede alternatif risk gostergelerinin 6nemini ortaya koymak igin
Probit metodundan faydalanarak bir ¢aligma yapmiglardir. Caligmanin sonucuna gore, kisa
donemli dis borglarin doviz rezervlerine oraninin (SD/FX) yiiksek olmasi, spekiilatif
ataklar1 baglatan ve krizin olugmasina neden olan en 6nemli gostergedir. Bu oranin yiiksek
olmasi durumunda yabanci yatirimeilar, 6zel sektoriin veya hiikiimetin istedikleri anda kisa
donemli ylikiimliiliiklerini karsilayamayacaklarini diigtiniirler. Dolayisiyla SD/FX oraninin
yiiksek olmasi halinde, yabanci yatirimcilar iilkeden ¢ikmak i¢in acele eder ve her zaman

olmasa da sonugta bir krize yol agarlar'*’.

135 Bswar S. Prasad, Kenneth Rogoft, Shang-Jin Wei, M.Ayhan Kose, “Financial Globalization, Growth and
Volatility in Developing Countries”, NBER Working Paper, No:10942, (2004), s.28.

136 Ulusal diizeyde Merkez Bankalarini, uluslar arasi diizeyde IMF ve BIS(Bank of International Settlements)
gibi kuruluslari ifade eder.

137 Steven Radalet ve Jeffrey Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, Chicago: The University
of Chicago Press, 2000, s.104.

1% Hali J. Edison, “Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of An Early Warning System”,
International Journal of Finance and Economics, 8(1), (2003), s.11.

"% Bilgili ve Erkekoglu, a.g.m., 5.23.
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Rodrik ve Velasco(1999), kurduklart model araciligiyla 32 gelismekte olan iilke igin
uyguladiklar1 analizde, kisa vadeli borg¢larin rezervler igindeki oranmin yiiksekliginin
neden olabilecegi potansiyel bir likidite probleminin 6énemli bir kirillganlik yarattigi ve

bunun krizi tetikleyici bir neden oldugu sonucuna ulagmustir' .

Detragiache ve Spilimbergo(2001), bor¢ krizlerinin genellikle dis borglarinin vade
yapist kisa olan iilkelerde meydana geldigi yoniinde giiglii kanitlar elde etmislerdir. Onlara
gore bu tllkelerdeki zayif makro ekonomik yapi1 kisa vadeli bor¢lanmayr zorunlu
kilmaktadir. Finansal entegrasyonla diinya sermaye piyasalarma ulasimin kolaylagmasi
yiiksek miktarda bor¢lanmaya ve bu borglarin verimsiz kamu harcamalarina aktarilmasina
neden olmustur. Giiglii para cinsinden yiiksek miktardaki kisa vadeli dis borglar tilkeleri

dis soklara kars1 zayif hale getirmistirm.

Oka(2003), calismasinda KLR(1997) ile Berg ve Pattillo(1998) tarafindan gelistirilen
alternatif modelleri genisletmis ve 1980-1997 dénemi i¢in 118 {ilke verisini kullanarak
para krizlerini arastirmigtir. Sinyal ve probit modellerde IMF’ ye yiiksek borcu bulunan,
borg servisinin ihracata orami yiiksek olan, rezervlerin ithalata orani diisiik olan ve ihracat
artig1 yavaslayan iilkelerin para krizlerine yakalanma risklerinin artabilecegi sonucuna

ulagilmugtir'*.

Falcetti ve Tudela(2006), 92 gelismekte olan iilkede ve yiikselen piyasada 1970-97
donemine iliskin verileri kullanarak bir arastirma yapmiglardir. Yapilan aragtirmada makro
ckonomik ve finansal degiskenler kullanilmistir. Aragtirma sonuglart dig borg
yiikiimliiliklerindeki artisin parasal ¢okiise pozitif katki saglayacagini gostermistir. Ayrica
sonuglar borcun yapisinin 6nemini de gostermistir. Nitekim analize gore rezervlerin
iizerinde gerceklesen %1’ lik kisa vadeli bor¢ miktar1 artisi kriz olasiligin1 %2,7 oraminda

arttiracaktir'®.

" Karagoz, a.g.m, 5.99.

! Prasad ve digerleri, a.g.m., 5.28.

2 Altintas ve Oz, a.g.m., s.27.

'3 Elisabetta Falcetti, ve Merxe Tudela, “Modelling Currency Crises in Emerging Markets: A Dynamic
Probit Model with Unobserved Heterogeneity and Autocorrelated Errors”, Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 68(4), (20006), s.445.
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Bussiere ve Fratzscher(2006), yaptiklar1 calismada logit erken uyari sistemi modeli
kullanmiglar ve efektif reel doviz kurunda meydana gelecek sapmalarin, 6zel sektor
kredilerinde meydana gelecek artiglarin, ekonomilerin birbirleriyle olan yakin iliskilerin ve
kisa vadeli dis borglarin rezervlere oraninin yiiksek olusunun bir kriz olasiligini arttirdigini
ortaya koymuslardir. Buna gore kisa vadeli dis borg/rezerv oranindaki %2’ lik bir artig kriz

olasiligimi %3 arttirmaktadir'*,

Krizlerle ilgili bir diger bakis acisi da bekleyislerle ilgilidir. Bu agidan tlkenin
borglarmi1 d6deyemeyecegi beklentisinin kamunun bor¢ servisini artirarak, dis borcun
maliyetine bagli olarak yiiksek faiz oranlarina, faiz artis1 da bankacilik krizi ve iflaslara yol

acabilir'®.

23. Dis Bor¢ Kirilganlik Géstergeleri Baglaminda Bazi Kriz Ulkeleri

230. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi ve Dis Bor¢lanma

1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da baslayan ekonomik ve finansal kriz,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore gibi diger Giineydogu Asya iilkelerine de
yayillmistir. Bu iilkelerde 1990° 11 yillarda kamu kesiminde tasarruf-yatirnm dengesizligi
bulunmamaktaydi. Ancak, 6zel sektdr yatirimlarinin 6zel sektor tasarruflarinin tizerinde
gerceklesmesi, para birimlerinin genelde ABD dolarina bagli olmasi1 ve dolarin basta en
onemli ticaret ortaklarinin para birimi olan Japon yeni olmak iizere diger para birimlerine
kars1 reel olarak deger kazanmasi nedeniyle artan oranda cari islem agiklar1 ile
karsilagmiglardir. Bu aciklar ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 vasitasiyla degil,
kisa vadeli dis bor¢lanma ile finanse edilmistir'*®. Bor¢lanmanin énemli bir kismi
uygulanan sabit kur rejiminin verdigi giivenle kisa vadeli ddviz iizerinden
gerceklestirilmigtir. Bu durum yabanci sermaye girisi ve dig borglanma ile biiyiiyen {ilke

ekonomilerini kirilgan ve hassas bir hale getirmistir. Zayif bor¢ ve risk yonetimi, yetersiz

" Matthieu Bussiere, Marcel Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”,
Journal of International Money and Finance, 25(6), (2006), 5.953.

'S Cevat Gerni, Selguk Emsen, M. Kemal Deger, “Erken Uyari Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’ de Ekonomik
Krizlerin Analizi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, (2), (2005),
s.39.

' R. Tuna Turagay, “Giineydogu Asya Ulkelerinde Yasanan Finansal ve Ekonomik Krizin Genel
Degerlendirmesi ve Diinya FEkonomisi ve Ticareti Uzerinde Yaratacagi Muhtemel Etkiler”
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/8ozsayma98.doc,(Erisim: 05.06.2008).
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diizeydeki doviz rezervleri, seffaflik eksikligi, bankacilik ve finans piyasasi tlizerindeki
denetim ve kontrollerin yeterli seviyede olmayist da bu ekonomileri herhangi bir olumsuz

mali dalgalanmaya kars1 hassas hale getirmistir'*’.

Asya krizi, uluslar aras1 mali kaynaklarin asir1 risk algilamasi nedeniyle yatirimlar1 geri
cekmesiyle baglamis ve kendi kendini besleyen mekanizmay1 baslatmistir. Bu durum 6nce
mali piyasalarda giiveni ortadan kaldirmis ve ardindan da reel ekonomide yatirimlari

durdurmus, iiretimi yavaslatmis, yatirimlar: durdurmus ve istihdami diigiirmiigtiir.

Asya krizinde asimetrik bilgi sorununun artmasina ve finansal krizin ortaya ¢ikmasina
etki eden onemli bir faktér de finans sektorii bilangolarinin bozulmasidir. Asya krizinde
kredi hacmindeki biiylime GSYH’ dan da ¢ok olmustur. Buradaki sorun bor¢ artis1 degil
kurumlarm asir1 risk almasidir. Dogu Asya’ da liberallesme sonrasinda yiliksek risklerin
alinmasinin iki sebebi vardir. Birincisi, finansal liberallesme sonrasinda ortaya ¢ikan yeni
kredi imkanlarina iligkin riskleri degerlendirebilecek uzmanlarin bankacilik kurumlarinda
bulunmamasidir. Buna ek olarak kredilerdeki yiliksek artigla bankalar gerekli isletme
sermayelerini bu yeni kredileri kontrol edecek ve korunacak kadar hizli arttiramamiglardir.
Ikincisi, diizenleyici-denetleyici sistemin yetersiz olmasidir. Hiikiimetin bankacilik
sistemine yonelik acik bir sigorta uygulamasi olmamasina ragmen “ahlaki risk” problemini
arttiran Ortiilii bir sigorta uygulamasi mevcuttu. Mudiler ve yabanci kreditrler hiikiimetin
onlar1 koruyacak bir kurtarma planinin olacagini biliyorlardi. Bunun sonucu olarak da

bankalar yeni krediler vererek yiiksek risk almaya tesvik edilmis oldu'*®.

Giineydogu Asya’ daki ekonomik biliylimenin siirecegine dair olumlu beklentiler
firmalarin biiyiik borglarla ¢caligmalarina ve gayrimenkul yatirimlarina yonelmelerine yol
acmigtir. Bu yatirimlardan kar saglanamayinca borglart siirdiirmek igin tekrar bor¢lanma
geregi dogmustur. 1997 yilinda Asya’ daki sirketlerde borg/6z sermaye orami 3/1-6/1
diizeyine kadar ¢ikmustir. Ulkelerin kisa vadeli dis borglar1 biiyiik miktarlarda iken uluslar

arasi rezervleri ise 6nemli 6lgiide erimistir'*’.

7 Altug Inan, “Kamu Borg Yoénetiminde Kosullu Yiikiimliiliiklerin Rolii”, Sayistay Dergisi, (62), (2006),
s.107.

198 Frederic S. Mishkin, , “Lessons from the Asian Crisis”, Journal of International Money and Finance,
(18),(1999) , 5.709-723.

' Toprak, ag.e., s.113-114.
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Giiney Kore’ de yabanci kredilerin 6nemli oranda kisa vadeli borglardan olugmasi
ekonomik politikalar1 bolge diginda olusan tercih ve politikalara bagimli kilmistir. Hem
ekonomisi biiyliyen hem de borglar1 giderek artan Giiney Kore’ nin borglarinin biiyiik bir
boliimii, Dolar faizinin Giiney Kore’ nin milli para birimi olan Won faizinden daha disiik
olmasi nedeniyle, dolar cinsinden olmustur. Ayrica, Won’ un Dolar’ a baglanmis olmasi,
dolar cinsinden borglanmay1 tesvik etmistir. Ekonomi biiyiidiigii siirece bu durum bir
sikint1 yaratmamustir. Fakat 1995 yilinin ortalarindan itibaren Dolar’ in deger kazanmasi,
Giliney Kore’ nin ihracatini olumsuz etkilemis ve 1996 yilinda Won dalgalanmaya

birakilmistir '*°.

Grafik:1

Endonezya-Malezya-Tayland Dis Bor¢ Stoku Gelisimi(1982-2002)

B Endonezya [IMalezya B Tayland

Kaynak: World Bank World Development Indicator 1989-90, Global Development
Finance 2002, http://search.worldbank.org/all?qterm=country%?20debt%20table

Yukaridaki grafikten anlasildigi gibi bu {i¢ iilke arasinda en fazla dis borg stokuna sahip
olan iilke Endonezya’dir. Ondan sonra Tayland ve Malezya gelmektedir. 1982-1997 yillar1
arasinda dis bor¢ stoku Endonezya’ da yaklasik % 445, Tayland’ da % 815 ve Malezya’ da
% 260 oraninda artmigtir. Miktar olarak Endonezya en yliksek borca sahip iilke iken 1982
yilindan kriz yili olan 1997’ ye kadar gegen siirede Tayland bu g iilke i¢cinde dis borg
stoku en c¢ok artis gosteren iilkedir. Ayn1 donemde Tayland’ m GSMH artis1 ise % 308

olarak gergeklesmistir ve bu oran dig borg artis oraninin yarisindan daha azdir. Endonezya’

"Dogan ve Ozekicioglu, a.g.m., s.150.
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da GSMH artig oranm1 aym1 donemde %127 olarak ger¢eklesmistir ve bu oran dig borg
stokundaki artistan 3.5 kat diisiiktiir. Malezya’ da ise yine ayn1 ddonemde GSMH artig oran1
% 270’ dir ve diger iki lilkeye kiyasla Malezya daha iyi durumda goziikse de bu artis dig
borg stoku artis oraniyla neredeyse ayni diizeydedir. Incelemeler bahse konu iilkelerde dig
borglar artarken gelirlerin ayn1 diizeyde artmadigini ve dig borg¢lanmaya bagimli hale
geldiklerini gostermektedir. Gelirlerin yeteri kadar arttirllamamasi bu iilkelerin borglarini

finanse etmedeki kabiliyetlerini azaltarak finansal gligliige diismelerini tetiklemistir.

Grafik: 2

Endonezya-Malezya-Tayland

Dis Bor¢ Stoku/GSMH(1982-2002)
180

160 o\
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—6—Endonezya  —®—Malezya —4— Tayland

Kaynak: World Bank, http://ddp-ext.worldbank.org/ext/DDPQQ/member.do?method=
getMembers&userid=1 &queryld=5
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Tablo:5

Endonezya-Malezya-Tayland
Dis Bor¢ Stoku/GSMH(1982-2002)

Endonezya Malezya Tayland
1982 29 30 45
1983 37 38 46
1984 38 34 45
1985 44 69 46
1986 56 83 44
1987 73 76 41
1988 67 56 36
1989 61 44 33
1990 66 36 33
1991 68 37 39
1992 67 36 38
1993 66 41 43
1994 57 43 46
1995 57 41 61
1996 58 41 64
1997 65 50 75
1998 168 62 97
1999 117 57 81
2000 102 49 66
2001 83 52 60
2002 67 51 48

Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org/all?qterm=country%20debt%20table

1997 kriz yili baz alimarak Dis Bor¢ Stoku/GSMH oram kritik esik degeri ile
degerlendirildiginde Endonezya kriz 6ncesi son on yilda bu esigin {izerindedir. Krizin
devam ettigi 1998 yilinda bu deger daha da artmig ve yiizde yiiziin iizerinde
gerceklesmistir. Devam eden yillarda oran diisme egiliminde olsa da %50’ nin {izerinde
seyretmistir. Malezya’ da 1990-1997 yillar1 arasinda oran nispeten diisiiktiir. Kriz yilinda
%50’ ye ve takip eden yilda %62’ ye ¢ikmistir. Tayland’ da bahsedilen gosterge kriz
oncesi iki yilda %50’ nin iizerindedir ve kriz yilinda %75’ e ulasmistir. Ulkelerin
DBS/GSMH oran1 bakimindan kriz 6ncesinde tehlikeli bir noktada oldugu soylenebilir.
Ulkeler diretimlerini arttirmaktan ¢ok tiiketime ydnelmis ve ekonominin devamini

saglayacak yatirimlar1 gerceklestirememislerdir.
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Tablo:6
Kisa Vadeli Dis Bor¢larin Rezervler I¢indeki Payi(%)
Endonezya Malezya Tayland
1990 129 18 58
1991 138 18 68
1992 157 20 70
1993 144 25 89
1994 146 23 96
1995 174 29 119
1996 166 40 123
1997 188 70 141
1998 85 32 100
1999 73 19 67
2000 77 16 46
2001 78 23 40
2002 71 25 31

Kaynak: World Bank, http://ddp-ext.worldbank.org/ext/DDPQQ/member.do?method=
getMembers&userid=1 &queryld=5

231. 1998 Rusya Krizi ve Dis Bor¢lanma

Sovyetler Birligi’ nin dagilmasiyla birlikte kapitalist sisteme bir bir dahil olan eski
dogu bloku tilkelerinin yasadiklar1 sikintilart Rusya da yasamistir. Fakat Rusya doviz
kurlarinmi belirli bir bant icerisinde tutarak 1995’ den sonra kisa bir dénem i¢in de olsa
istikrarlt bir slire¢ yonetmistir. Ancak politik karmaga, mali dengesizlik ve digsal alandaki
bozulmalar Rusya’ nin ekonomik kirilganlikla basa ¢ikabilme kabiliyetine yonelik
stipheleri arttirmig ve bu politikanin siirdiiriilemez oldugu anlagilmistir. Sonugta 1998’ in
ortalarmmda mali problemleri gidermekteki basarisizligin yol agtig1 siddetli finansal kriz

patlak vermistir.

1996 yilinin Nisan ayinda Rusya dis bor¢ 6demelerinin yeniden plana baglanmasi igin
goriismelere bagladi. Geri 6demelerin  gerceklestirilmesi i¢gin  yapilan goriismeler

yatirimeilarin giiveninin yeniden kazanilmasi ve istikrarin saglanmasi adina atilan dnemli
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bir adimdi. Bu olumlu beklentilere ragmen problemler devam etmeyi siirdiirmiistii. Paris
Kuliibiiyle yapilan goriismeler neticesinde kredi derecesinin artmasiyla Rus bankalar dis
piyasalardan daha c¢ok borglanmis ve dig yikiimliiliikleri 1994 yilindaki %7 oranindan
1997’ de %17’ ye yiikselmisti. Reel ticretler 1991° deki diizeyinin yarisindan bile azd1 ve
isgiicliniin yalnizca %40’ 1 licretini tam ve zamaninda alabiliyordu. Kisi bagma direkt
yabanci yatirimlar diisiik ve dogal monopollerle ilgili diizenlemeler Duma’ daki kargasa
nedeniyle hala yapilamamaktaydi. Vergi toplama miktarindaki yetersizlikten dolayr kamu
sektorii agig yiiksek seyretmekteydi. Faiz 6demelerinin ulusal biitgedeki yiiksek payi
sebebiyle politika yapicilar i¢ bor¢lanmaya yonelmisti ve daha fazla vergi toplamaya
baglamigti. Ekim 1997’ de Rusya hiikiimeti borg artigini telafi etmek icin %2 biiylime
hedeflerken 1998’ de ekonomi %4.9 oraninda kiigiilmiistii. Aralik 1997’ de iilkenin doviz
kazanglarinin iigte ikisini olusturan petrol ve demir digindaki maden fiyatlarinin diismeye

baslamas1 Rusya ekonomisini vuran diger bir etken olmustur."!

1996-97 yillar1 arasinda Rusya GSYH’ nin %7-8” i oraninda yiiksek mali agiklara
maruz kalmay: siirdiirmiis ve bunun sonucunda 6zellikle kisa vadeli borg yiikii biiyiik
oranda yiikselmistir. Buna ek olarak 1998’ lerin ortasinda dis ticaret hadleri, Rusya’ nin
ana ihra¢ mallarinin uluslar arasi fiyatlarindaki diisiisler sebebiyle, yaklasik %18 oraninda
bozulmustur. 1997’ nin sonlarindan itibaren ulusal faiz oranlarinda, 6demeler dengesindeki
bozulma sebebiyle, keskin bir yiikselis yaganmistir. Ruble 1998 Agustos ortalarina kadar
bant araliginda basariyla kalmis, nihai mali diizenlemelerin olmayis1 yabanci rezervlerde
biiyiik kayiplara yol agmistir. Devlet borg piyasasindan yatirimeilarin geri ¢ekilmesi ve
uluslar aras1 rezervlerin belirgin bicimde azalmasiyla siddetli nakit akis problemleri
yaganmig, Agustos 1998 de otoriteler Ruble’ ye bagli devlet borglarinin yeniden
yapilandirilacagini ve doviz kuru bandmin genisletilecegini duyurmuslardir. Eyliil ayinin
baslarinda ruble dalgalanmaya birakildi. Sovyet devri dig bor¢ servisi durdurulmus ve
hiikkiimet vadesi ge¢mis borglarin yeniden diizenlenmesi igin kreditorlerle goriismeler

gergeklestirmistirlsz.

131 Abbigail J. Chiodo ve Michael T. Owyang, “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of
1998”, Rewiew, 84(6), (2002), s.7.

"’Taimur Baig ve Ilan Goldfajn, “The Russian Default and the Contagion to Brazil”, August 2000,
http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%?20volatility/contagion/documents/Baig-Goldfajn.pd

f (erisim 16.11.2008).
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Giineydogu Asya krizinden sonra 17 Agustosta Rusya’nin moratoryum ilan ederek 45
milyar dolara yakin bir bor¢ ertelemesi yapmasi ve Ruble’ yi %15 oraninda devaliie
etmesiyle baslayan Rusya krizi, diinya ekonomisini ve borsalari olumsuz ydnde
etkilemistir. Rusya disg borglar1 igin 90 giinliilk moratoryum ilan etmis ve kisa vadeli
bor¢lanma kagitlarinin paraya cevrilmesini ertelemistir. 1999 yilina kadar vadeli olan
kagitlarda 6demeyi 2000’ i yillara uzatmistir. Rusya’ nin 140 milyar dolar dig, 70 milyar
dolar i¢ borcu bulunmaktaydi. Bunun 20 milyar dolar1 yabancilarin elindeydi. Borg faizleri
%240 civarindayd1. i¢ ve dis borglarin GSYH’ ya oram %40’ tan fazlaydi. Hiikiimet ayda
ortalama 6 milyar dolar bor¢lanma yapmak zorunda kalmistir. Bor¢lanma yolu ile elde
edilen kaynaklar verimli yatirimlar yerine cari harcamalarin, Ozellikle maaslarin
o0denmesinde kullanilmistir. Serbest piyasa sartlarina uyumu saglayamayan Hikiimet, i¢
bor¢lanmaya dnem vermis, bu ise faizlerin yiikselmesine yol agmigtir. Ruble’ nin devaliie
edilmesi krizin baslangici olmus ve fitili ateslemistir. Rusya’nin 6demeler dengesi, petrol
fiyatlarindaki diismeye paralel olarak, bozulmaya baslamis, cari islemler dengesinde
1996°da 11.6 milyar dolarlik fazla, 1997°de 3.3 milyar dolara gerilemistir. Buna kargilik 15

milyar dolara ulasan kisa vadeli dis bor¢ 6demesi, Rusya’ y1 sikintiya sokmustur'>>.

1998” de Rusya hiikiimetinin kismi moratoryum ilan etmesi 6nceki iki yilda nispeten
istikrarlt seyreden ekonomi {izerinde sok dalgalar1 yaratmistir. Déviz kurlart %300 kadar
diisiis gdstermis, enflasyon %70’ lere ulasmis, issizlik %13.7° nin iizerine ¢ikmis, reel
iicretlerde %30 azalma olmus ve GSYH’ da yaklasik %5 kayp yasanmistir. Bu yikici
etkiler sonucunda Rus halkinin durumu i¢ karartict konuma gelmistir. Fakat biiylime
oranlar1 Rusya ekonomisi i¢in 6ngoriilen kotii senaryolardan sapma gostererek 1999°da 5.4
ve 2000 yilinda 8.3 oraninda gerceklesmis ve bdylece ¢ikti miktar1 kriz Oncesi diizeyin

{istiine ¢cikmigtir'>*.

1338, Ridvan Karluk, Ozgiir Tonus ve Nazim Catalbas, “Giineydogu ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye”,
Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii, http://www.econturk.org/tonus.pdf
(Erisim: 15.11.2008).

"% Christopher J. Gerrry ve Carmen A Li, “Vulnerability to Welfare Change During Economic Shocks:
Evidence from the 1998 Russian Crisis”, Economic Discussion Papers, No: 541, (2002).
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Grafik:3

Rusya Ozel ve Kamu Kesimi Bor¢ Tutari(1990-2002)
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Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org

1990-2002 donemine baktigimizda Rusya’ da uzun vadeli 6zel kesim borglarin kriz yil1
olan 1997 yilindan sonra artmaya basladig1 ve dolayisiyla bu tiir bor¢larin krizde etkisi
olmadig1 sdylenebilir. Kamu kesimi bor¢larinin ise 1990 yilindan sonra artis gosterdigi ve
bu yildan kriz yillar1 olan 1997’ ye kadar % 122, 1998’ ¢ kadar ise % 152 oraninda artig
gosterdigi anlagilmaktadir.

Grafik: 4

Rusya Dis Bor¢ Stoku(1990-2002)
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Kaynak: World Bank Global Development Finance, World Bank World Debt Tables,
http://search.worldbank.org/all?qterm=country%20debt%20table
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1990-1997 yillar1 arasinda iilkenin dig bor¢ stoku yaklasik %113 oraninda artmistir.
Krizin gerg¢eklestigi ve iilkenin borglarin1 6deyemeyecegini agikladigr 1998 yilinda ise dig

borg¢ stokunun artis orant 1990 yilina gore yaklagik %200 olarak gerceklesmistir. Bu biiyiik
oranli artisin yaninda Rusya’ nin dig borg servisinde meydana gelen artigta dikkat
cekmektedir. 1994 yilinda tilkenin dig borg servisi 2.3 Milyar Dolar iken 1999 yilinda 20.9
milyar dolara ¢ikmis, yani bu donemde dis borg geri 6deme miktar1 %800’ den fazla artis
gostermistir. Bunun anlami1 bor¢lanma maliyetlerinin gegmise oranla 6nemli 6lglide artmig
oldugudur. Sonugta elde edilen yabanci kaynaklarin yapisal sorunlarin ¢éziimiinde verimli

kullanilamamis olmasi iilkeyi mali sisteminin ¢okmesine kadar gotiirmiistiir.

Grafik:5

Rusya Dis Bor¢ Stoku/GSMH Orani1(1990-2002)
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Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org.

Di1s borglarin GSMH igerisindeki payma baktigimizda krizin meydana geldigi 1998
yilinda ve sonraki iki yilda kritik esigi astigr goriilmektedir. Bu oran agisindan kriz

Oncesinde Rusya’ da kirilgan kabul edilebilecek bir durum mevcut degildir.
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Grafik:6

Rusya Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Rezerv Orani1(1992-2002)
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Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org.

Rusya’ da 1991 krizinin yasanmasinin ardindan finansal serbestlesme ve piyasa
ekonomisine gegis olduk¢a hizli gergeklesmistir. Bu hareket nedeniyle 1992 yilinda kisa
vadeli dig borg/rezerv oram oldukea yiiksek diizeydedir. Kisa vadeli bor¢lanmanin altinda
yatan temel neden biitge gelirlerinin yetersiz olmasidir. Gelirlerin diigiik olmasi nedeniyle
iicretlerin 6denmesi ve alman borglarin  karsilanmast i¢in yeniden borglanmaya
bagvurulmustur. Bahse konu oranin %60 olmasi asir1 borgluluga ve risklilige isaret
etmektedir. Bu agidan bakildiginda 1997 yilinda herhangi bir problem yoktur. 1997 yilinda
yaganan Giiney Dogu Asya krizi nedeniyle yatirnmcilarin diger iilkelerin de olumsuz
etkilenecegi endisesine kapilmalar1 Rusya’ dan sermaye kagigina neden olarak kisa vadeli
borglanmayi diisiirdiigli soylenebilir. 1998 kriz yilinda ve devaminda ise oran %100’ {in

iizerine ¢ikmigtir.

232. 1994-1995 Meksika Krizi ve Dis Borclanma

Meksika 1980’li yillarin ortalarinda kamu maliyesini iyilestirme programiyla birlikte
Ozellestirme ve biiyiik c¢apta finansal reformlar gerceklestirmistir. Aym1 zamanda dig
borglarin1 yeniden yapilandirmig ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasini
(NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde O©nemli mesafeler
kaydetmistir. 1990” I yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda kamulastirilan 18

kamu bankasi1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika {ilkelerinde oldugu
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gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi sinirlamalari ve bankalarin
kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir'®. 1991 ve 1992° de Latin Amerika’ dan
ihra¢ edilen tahvillerdeki artig, uluslararasi piyasalarda arz fazlasina neden olmus ve bu
iilkelerde artan cari aciklar ve politik belirsizliklerle birlikte uluslararasi yatirimcilar
arasinda tedirginlik bas gostermistir. Bu durum karsisinda Latin Amerika lilkeleri tahvil
ihraglar1 i¢in daha cazip getiri olanaklar1 sunmuglardir. Gelismeler, 1994° de Meksika’ da
ve daha sonraki donemde birgok gelismekte olan iilkede tipik hale gelen ve iilkenin doviz
rezervleri hakkindaki kuskular, sermaye c¢ikiglari, iilkenin borglarini erteleyememesi,
yeniden sermaye c¢ikiglar1 ve uluslararast mali kuruluslardan yapisal degisimler taahhiit

edilerek alinan resmi krediler seklinde ortaya ¢ikan kriz déngiisiinii baslatmustir'*.

1990’1 yillarda finansal serbestlesme ve biiylik sermaye girigleri ile birlikte olusan
kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, Aralik 1994’de
bir 6demeler dengesi krizi ve finansal krize yol agmistir. Biiylik miktardaki cari iglemler
ac1g1 kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmis, hem 6zel hem de kamunun dis
yikiimliilikleri hizla artmigtir. Kamu borglanmasinin genelde kisa vadeli olmasi,
hiikiimetin 6deme giicii oldugu halde finansal panige yol a¢mis, yatirimcilar dahi
hiikkiimetin 6deme giiciine inandiklar1 halde borglarin doniisiimiiniin durmasi halinde
devletin yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi endisesi dogmustur. Dolayisiyla

hiikiimetin likit olmamas1 borg¢lar1 tizerinde 6nemli bir baski olusturmustur157.

Ulusal paranin gelecekteki degeriyle ilgili belirsizlikler nedeniyle gelismekte olan
iilkelerde bankalar, finansal olmayan kuruluslar ve hiikiimetler yabanci para cinsinden ¢ok
daha kolay bor¢ temin edebilirler. 1994 yilinda Meksika’ da finansal kriz 6ncesinde mali
piyasalarda kurumlar yabanci para cinsinden borc¢lanmaktaydilar. Ulusal parada
ongoriilemeyen bir devaliiasyon veya deger kayb1 durumunda yabanci paraya bagli borg
anlagmalar1 nedeniyle yurt i¢cindeki firmalarin borg yiikii artig gostermektedir. Aktiflerin de
yabanci paralara bagli olmasi, firmalarin bilancolarinda bozulmaya ve net degerinde

azalmaya neden olmaktadir. Boylece daha sonra ters se¢im ve ahlaki risk problemleri artis

% Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m., s.8-9.

%6 Ayla Senel, “Dis Borg-Kriz Déngiisiinde Yeniden Yapilandirma Calismalar: Tiirkiye Deneyimi”,
Miilkiye Dergisi, 26(236), (2003), s.69.

"7 Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, “1994 Yili Krizi Sonrast Meksika’da Uygulanan
Para Politikalas1”, Mart 2001, http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi36/Meksika.%20(s.37).doc (erisim:
18.11.2008).
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gostermektedir. Asimetrik bilgi sorunun artmasi yatirimlarin ve ekonomik faaliyetlerin

azalmasina neden olmaktadir'>®.

1994-95 Meksika krizi birgok uluslar arasi sigorta kurulusundaki uzmanlari,
hiikiimetleri, uluslar arasi finansal kuruluslari, tiniversiteleri diinya finans basinini
sasirtmistir.  Fakat bazi Meksikalilar,  yabanci yatinimcilar ve spekiilatorler krize
hazirliklrydilar. Kamunun haberdar olmasi i¢in herhangi bir uyarilart olmadi ve zamanin
geldigini diistindiiklerinde sadece miisterilerinin paralariyla ilgili islemleri yaparak
kendilerine ait pezo tiirlinden varliklarinin dolar karsilig1 satisin1 gergeklestirmiglerdir. Bu
kigiler devaliilasyonu Onceden gorebilmiglerdi. Sinirli bir kesim digindaki ekonomistler
sabit doviz kurunun basarisiz olacagi ve bu basarisizligin otoritelerin doviz kuru oranlarini
kontrol edebilecegi beklentisine sahip insanlar i¢in agir maliyetler olusturacagi hakkinda
kamuyu aydinlatmadilar. Meksika ve digindaki bir¢ok ekonomist 1988 yilinda sabitlenen
doviz kuru oranlarinin enflasyonu kontrol altina alacagi ve boylece tek politikayla iki
sorunu birden ¢dzebilecekleri fikrine kapildilar. Bu ekonomistlere inanan yerli ve yabanci
yatirimcilar, bankerler, yoneticiler ve tiiketiciler pezonun dolara baglanmasinin kur riskini,
enflasyon riskini ve temerriit riskini'>® onleyecegini diisiindiiler. Ancak otoriteler kuru
sabit tutmada basarili olamadilar. Kasim 1994 te 1§ = 3.44 pezo iken Kasim 1995’ te 1 $
= 7.66 pezo oldu. Meksikali ve yabanci yatirimeilarin sahip olduklari fon varliklar1 dolar
bazinda neredeyse yar1 yariya deger kaybetti. Yabanci kreditér ve yatirnmcilarin, hiikiimet
ve Ozel sektoriin dolar ylkiimliliiklerini yerine getiremeyecegi beklentisi 1995’ in

baslarinda devaliiasyonun yikici etkisini ortaya ¢ikarmustir'®.

18 Mishkin, a.g.m., s.22.

"Dolarla borglanan kisi veya firmalarin pezo/dolar kuru degistiginde siiresi gelen borglarini 6demek igin
yeterli dolar1 elde edememesi riskidir.

160 A James, Meigs, “Lessons for Asia from Mexico”, The Cato Journal, 17(3), (1998), s.315.
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Grafik:7

Meksika Uzun Vadeli Kamu ve Ozel Dis Bor¢lari(1990-2002)
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Kaynak: World Bank Global Development Finance 1994, 2004, World Bank World Debt
Tables 1994-1995, http://search.worldbank.org

Meksika’ nin kamu ve 6zel bor¢ miktarlarina bakildiginda tiim yillarda kamu kesimi
bor¢larmin daha yiiksek tutarlarda seyrettigi gozlemlenmektedir. Kriz yili olan 1994 ile
oncesindeki ve sonrasindaki yillarda kamu borglarinda onemli bir degisim olmamuistir.
Ozel kesim borglar1 1990 yilindan 1994 yilina kadar yaklasik %300 oraninda artis
gdstermis ve bu yildan sonra da artmaya devam etmistir. Ozel kesim dis borglarmin bu
seviyede olmasi ilkenin kirilgan yapisinin onemli bir gostergesidir ve {iilkeyi krize

stiriikleyen 6nemli bir etken oldugu agikc¢a goziikmektedir.
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Grafik:8

Meksika Dis Bor¢ Stoku ve Thracati
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Kaynak: World Bank Development Finance 1989-90, Global Development Finance 2006,
http://search.worldbank.org.

Meksika’ nin dis borg stokuna bakildiginda 1982” den kriz yili olan 1994’ e kadar dis
bor¢ stokunun %60 oraninda arttig1 gériilmektedir. Buna kargilik ayn1 donemde ihracati da
%150 artig gostermistir. Bu artig olumlu olmakla birlikte iilkenin dig borg stokunun ihracat
gelirleriyle karsilanamayacagi agik¢a gdziikmektedir. 1991 yilinda Dis Borg Stoku/Ihracat
oran1 %203 iken bu oran 1992’ de %188 1993° de %184.6 ve kriz yili olan 1994° de %178
olarak gergeklesmistir. Kriz sonrasinda ise bu oranin diismeye basladigi goriilmektedir.
Ornegin 1995 yilinda %170.5 1996° da %1359 ve 1997’ de %112.8 olarak
gerceklesmigtir. 2001 yilina gelindiginde bu oran %80 diizeyine gerilemistir. Kriz
oncesindeki oranlar tilkenin dis borca bagimli hale geldigini ve {iretimden ¢ok dis kaynakl

tiiketime yoneldiginin bir gostergesidir.
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Grafik:9
Meksika Dis Bor¢ Stoku/GSMH Orani(1990-2002)

250+

2004

150+

%

1001

501

04
S ~ N [«¢] X ) o IN 0 D [~ T~ N
2 8§ 8§ 8 8 8 5 88 8 s § s
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N N N

Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org

Kriz oncesi 4-5 yilda DBS/GSMH oranmnin 6nemli miktarda yliksek seyrettigi
gozlenmektedir. Degerlere gore lilke borglarmin tamamini ddeyecek olsa tiim milli geliri
bile bu borglart karsilayamayacaktir. Cok bor¢luluk ve kirillganlik gostergesi olarak en

fazla %50 olmasi1 gereken bu oran kriz 6ncesinde %100’ leri agmistir.

233. 1998-1999 Brezilya Krizi ve Dis Borclanma

Brezilya 1970 in baslarindan itibaren siirekli artan enflasyonla kargi karsiyaydi.
1972°de yaklasik %20 olan enflasyon 1994 yilinin ortalarinda % 5000’ den fazla
gercekleserek doruga ulasmistir. Geleneksel daraltict politikalarin basarisizligi, dogrudan
fiyat ve iicret kontrolii igeren heterodoks planlarin benimsenmesine yol agmistir. Bu durum
1986’ nin baglarinda, 1987’ nin ortalarinda ve 1989 ile 1990 yilinin baslarinda enflasyonun
yiikseligini gegici olarak durdurmus olsa da heterodoks uygulamalarin basarisiz
olmasindan sonra enflasyon eski trendine donmiis, hatta daha da yiliksek diizeylere

ulasmustir'®".

1979 petrol sokuna Brezilya’ nin ilk politik tepkisi, enflasyonu diigiirmek ve biiyiiyen

cari agigmi azaltmak amaciyla doviz kurunda diizenleme yapmak ve ulusal talebi

' Lecio Morais, Alfredo Saad Filho, Walter Coelho, “Financial Liberalisation, Currency Instability and
Crisis in Brazil: Another Plan Bites the Dust”, Capital and Class, 68, (1999), s.9-14.
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daraltmak olmustur. Fakat bu kisitlayic1 politikalar yakin zaman sonra yabanci sermaye
akigini tegvik etmek i¢in terk edilmistir. Bu durum ¢ogu kisa vadeli olan dig borcun artigina
ve enflasyon baskisina yol agmistir. 1980lerin basinda likidite soku ortaya ciktiginda
Brezilya kirilgan bir yapiya sahipti ve dig bor¢ yapilandirmasint sonlandirdi. Sonraki on
yilda iki kez dig bor¢ 6demelerinin gergeklestirilemeyecegi ilan edilmis ve ekonomiyi
istikrara getirmek i¢in sonuca ulagsmayan basarisiz heterodoks politika yaklasimlari

benimsenmistir.'*

1991° den sonra Brezilya’ ya sermaye akisi oldukca artmistir. Sermaye hesab1 fazlasi
1991’ de 4,148 milyon dolar iken 1995’ te 29,820 milyon dolara ¢ikmis, kisa siireli
sermaye akisi da 1991-1995 arasinda eksi 2,9 milyon dolardan 17,554 milyon dolara
yiikselmig ve bu durum dis borcun hizli ve tehlikeli sekilde artisina yol agmistir. 1990° da
Brezilya’ nin net dis borcu 90 milyar dolardan(GSMH’ nin %28’ inden) 1999’ da 243
milyar dolara(GSMH’ nin %47’sine) ¢ikmigtir. 1990° dan 1999’ a kadar Brezilya yalnizca

faiz 6demelerine 117 milyar dolar harcamistir.

Grafik:10
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Kaynak: World Bank World Debt Tables 1989-90, Global Development Finance 2006,
http://search.worldbank.org.

Brezilya’ nin yillara gore toplam dis borglar1 Grafik-6" daki gibidir. 1991’ e kadar egri

nispeten istikrarli iken 1992’ den sonra egrinin egimi yiikselmistir. Aslinda 1992’ den

' Arminio Fraga, “Latin America Since The 1990s: Rising from the Sickbed ?”, The Journal of Economic
Perspectives, 18(12), (2004), s.89.
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sonraki bor¢ davraniglarinin 1990-1992 yillar1 arasinda Fernando Collor Hiikiimetinin
yapisal reformlarla gerceklestirdigi finansal serbestlesme hareketleriyle iligkili oldugu
sOylenebilir. Bu reformlar genel olarak, ortalama ithalat tarifelerinin diisiiriilmesi, kisa
vadeli spekiilatif sermaye akismin Oniindeki engellerin kaldirilmasi yoluyla ticaretin
arttirilmasi ve finansal serbestlesme oldugu goriilmektedir. Sonug olarak digsal etkilere
karg1 savunmasiz kalma maliyetine karsilik, sermaye akisi yabanci rezervlerin hizli bir
sekilde birikmesini saglamistir. Bu sebeple net dis borglar Brezilya politikacilarinin
liberallesmeyi pekistirmek i¢in dis sermayeye yonelik yeni kurallar uyguladigi 1998 deki
Asya krizine kadar neredeyse duragan kalmistir. Dis rezerv kayiplarinin daha az olmasina
karsin dis borgluluk artmistir'®. 1990 yilinda 90.4 milyar Dolar olan dis borg stoku kriz yil1
olan 1998’ de 241 Milyar Dolara ¢ikmistir. Bu miktarlar gostermektedir ki 1990-1998
yillan arasinda dis borg¢ stokunda yaklasik %170 oraninda artig gergeklesmistir.

Grafik:11
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Kaynak: World Bank World Debt Tables 1990, Global Development Finance2002, 2006
http://search.worldbank.org.

Brezilya’ da 1982 yilindan 1997 yilina kadar kamu kesimi borglar1 6zel kesime gore
yiiksek seyretmis, 1996’dan sonra ise 6zel kesim dis borcu kamu kesimi dis borcundan

daha hizli artarak kamu kesimi borcuna yaklagsmigtir. 1998-2001 yillar1 arasinda 6zel kesim

1Federico Gonzaga ve Jame Jr., “External Debt Sustainability: Empirical Evidence in Brazil”, 2001,
http://www.cedeplar.ufmg.br/pesquisas/td/TD%20154.pdf (Erisim: 26.11.2008).
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borglari kamu kesimi borglarini asan diizeylere ulasmistir. 1982” den kriz yili olan 1998’ ¢
kadar 6zel kesim dis borcu yaklasik %370 oraninda artig gostermistir. Ayni yillar arasinda
kamu kesimi dis borcunda meydana gelen artis ise yaklasik %90°dir. Ozel kesim dis
bor¢larinda 1990 yilindan sonra artiglarin bagladigi ve 1998 yilina gelindiginde 1990 yili
rakamina kiyasla 6zel kesim borglarinin tam 18 kat artmus oldugu gézlenmektedir. Ulkenin
bu kadar yliksek borca sahip olmasi finansal sikintilarin yasanmasinda onemli bir yere
sahiptir. Ciinkii 1998°de ihracat gelirlerinin %80’ ve 1999’da %117’si dis borg
O0demelerinde kullaniliyordu. Bu oran ihracat gelirlerinin dis borglar1 kargilayamadigi
anlamina gelmektedir. Ihracat gelirlerinin yatirimlara déniistiiriilmesi bir yana iilkenin
sahip oldugu diger gelirlerin de borglarin karsilanmasinda kullanilmasi geregi tilkenin

gelisimini olumsuz etkileyen ve krize iten bir etken olmustur.

234.2001 Arjantin Krizi ve Dis Bor¢clanma

1980’ lerin sonunda Arjantin hiperenflasyon yasamis, fakat para kurulunca yiiriitiilen
piyasa odakli reformlarla bu durumun iistesinden gelinmistir. Reformlar 1990’larin basinda
yatirimlarin hizli bir sekilde iyilesmesi seklinde sonuglar vermistir. 1995 yilinda yasanan
“Tekila Krizi” nin bulasici etkisiyle yurt dig1 sermaye akimlarinda meydana gelen gerileme
yatirimlarin azalmasi dolayisiyla derin bir resesyona yol agmistir. Yalniz kriz sirasinda
ihracatin reel oranlarla %30 artis gostermesi dikkat ¢ekici bir durumdur. 1996-1997
doneminde ihracat ve yatirim odakli biiyiime ger¢eklesmistir. Bir yandan {ilkenin rekabet
giiciiyle ilgili endigeler nedeniyle ekonomi gegici bir duraganliga girerken diger yandan
kendini tekila krizinden kurtarmayr ve devaliiasyona bagvurmadan ihracatini arttirma
yoluyla yiiksek biiylime oranlarina ulagmayi basarmistir. Bunlar Arjantin ekonomisiyle
ilgili olumlu gelismelerdir. Asya kriziyle birlikte 1997’ nin ikinci yarisinda ticaret
hacminde diisiis meydana gelmistir. Daha sonra Agustos 1998 de Rusya krizi ortaya
¢ikmig ve ardindan da Ocak 1999’da Brezilya devaliiasyon yapmistir. Bu gelismeler
Arjantin ekonomisinde, tekila krizinde oldugu gibi, yatirimlarin azalmasi nedeniyle ¢ikti
miktarinda diislislerin yagsanmasi seklinde etkisini gostermistir. Ekonominin daha 6nce
oldugu gibi yakin bir zamanda diizelecegi konusunda iyimser beklentiler mevcuttu. Fakat

bu kez ihracat duraganlasti, yatirmlar diismeye devam etti ve iyilesme ger¢eklesmedi'®.

'#4 Ricardo Haussman, “Andres Velasco, Hard Money’s Soft Underbelly:Understanding The Argentine
Crisis”, Brooking Trade Forum, 2002.
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Arjantin’ de 1990’ larin ortasinda ortaya ¢ikan iyimser tablonun aslinda oldukga zayif
temeller lizerine insa edildigi sdylenilebilir. Bu donemde yapay biiyiime yiiksek goziikse
de, biiyiik capta dis bor¢clanma ve 6zellestirme gelirleriyle finanse edilen talep agirlikli bir
biiyiime siirecinin yasandigi ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle ithalat kaynakli tiiketim bu
donemde biiyliik agirlik kazanmis, ithalatin gayri safi yurt i¢i hasilaya orami 1990’ da
%12.6 iken 1998 de 23.3, 2000’ de ise 22.2 olmustur. Ithalatin hizla artt1g1, ihracatin ise
ayni Olgiilerde artig gostermedigi bir ortamda, dig ticaret dengesinin giderek bozulmasi

ciddi tehlike sinyalleri vermeye baglamistir'®.

Bu ticari dengesizlik tlkenin yabanci
borg¢larin faizini 6deyebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu dovizi kazanmasini imkansiz kilmistir.
Arjantin bu bor¢ faizlerini kargilayabilmek i¢in yeniden bor¢lanmak zorundaydi.
Cogunlugu merkezi ve yerel hiikiimetlere ait olan iilke dis bor¢lar1 2001 yilinin sonlarinda
GSYH’ nin %50’ sine ulagsmist1 ve 2002 yilinda 6denmesi gereken 30 milyar dolarlik bir
bor¢ mevcuttu. Sonug olarak Arjantin’ in borglarini ¢evirebilmek ve faizlerini 6deyebilmek
icin daha fazla borg¢lanamayacagi agik hale gelmis ve yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyecek duruma gelerek parasimi devaliie etmistir. 1991’ den itibaren dolara

baganmig olan pezonun asir1 degerlenmesi ve yiiksek miktardaki dis borglar Arjantin

krizinin en temel sebepleri olmustur.'®

1993-2001 doneminde dig borglarin GSYH igerisindeki payr siirekli artmistir. Bu
donemde kamu ve 0Ozel sektor borglarinin GSYH ig¢indeki paylarinda yiiksek oranl
degisiklikler goziikmemektedir. Kamu sektorii borglarinin GSYH igerisindeki biiylikliigii

ozel sektore gore daha yliksek oranda seyretmistir.

165 Ziya Onis, “Neo-Liberal Kiiresellesmenin Smirlar:: Tiirkiye Agisindan Arjantin Krizi ve IMF’ ye
Karsilagtirmali Bir Bakis”, 2002, http://portal.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf, (26.11.2008).
1% Martin Feldstein, “Argentina’s Fall-Lessons from the Latest Financial Crisis”, Foreign Affairs, 81(2),
(2002), s.7.
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Tablo:7

Arjantin Kamu-Ozel Sektdr Bor¢ Stogunun GSYH’ ya Orani(%)

Toplam Kamu Sektorii Ozel Sektor

D1s Borg Dis Borcu Dis Borcu
1993 27.7 22.1 5.6
1994 29.6 23.5 6.2
1995 39.0 26.8 12.2
1996 41.8 27.4 14.4
1997 44.8 28.2 16.6
1998 48.6 30.2 18.3
1999 52.6 334 19.2
2000 52.7 33.8 18.9
2001 52.5 354 17.0

Kaynak: Hacihasanoglu, 2005

Borg servisine ddenen kismi diisiildiikten sonra kalan dig borcun biiylik boliimii, i¢
piyasaya yonelik iiretimin finansmani ve tiiketim mallarmin satin alinmasi gibi doviz
yaratmayan faaliyetlerde kullanilmistir. Kisa vadeli dis borglarin rezervlere oranm1 1994
yilinda yasanan kriz dncesinde %152, 2001 krizinden 6nce %113 olarak gergeklesmistir ve
bu oran acgisindan Arjantin siirekli olarak kirilganliga sebep olan %60 diizeyinin
tizerindedir. Biiylik bir kism1 bor¢ olarak giren yabanci sermayenin kredi, kambiyo ve
likidite risklerini arttiran faaliyetlerde kullanilmak {izere banka kredileri seklinde verilmesi
biiyiliyen bir finansal kirilganlig1 beraberinde getirmistir. Buna ek olarak 1999’dan itibaren
biliylimede duraklama, cari agigin artigi ve dig borcun siirdiiriilemez durumu yatirimcilar ve
spekiilatorler arasinda giivensizlik ortammin dogmasina neden olmustur. Odemelerin

durma riskindeki artig ve devaliiasyon 2001’in ortalarindan itibaren spekiilatif saldirilar1 ve

sermaye kagigini hizlandirmistir'®”.

'7 Pablo Bustelo, “Los Origenes de la Crisis Financiera de Argentina: Una Comparaciéon Con las Crisis
Asiaticas Economico de Informacion Comercial Espafiola”, No 2715, 7-13 de Enero de 2002, s.9-14, Aralik
2001, http://www.ucm.es/info/eid/pb/BusteloArg02.pdf (Erisim:26.11.2008).
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Grafik:12

Arjantin Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Rezerv Orani(1990-2002)
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Kaynak: World Bank, http://search.worldbank.org

Dis borg stoku/Ihracat oranina bakildiginda Arjantin’ in 1990 sonras1 dénemde hep ¢ok
borglu oldugu goriilmektedir. Kritik esik olan %275’ in olduke¢a iizerinde borglanmistir.
Sinirin asildigr her yilda iilke elbette krizde degildir fakat diger ekonomik gostergelerin
olumsuz seyriyle veya siyasi istikrarsizliklarin arttigi donemlerle birlestiginde oran

ekonomi i¢in daha tehlikeli bir konuma gelmektedir.

Grafik:13

Arjantin Dis Bor¢ Stoku/ihracat Oram(1990-2002)
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1990 sonrasit doneme bakildiginda toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ ya orani1 1996
yilindan itibaren %40’ n lizerine ¢ikmig, 2001 krizinden 6nce de kritik esik olan %50’ nin

azda olsa iizerinde ger¢eklesmistir.

Grafik:14

Arjantin Di1s Bor¢ Stoku/GSMH Orani1(1990-2002)
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UCUNCU BOLUM

3. DIS BORCLANMA ve FINANSAL KRiZ ILiSKiSININ TURKIYE ANALIZi

30. 1994-2001 Krizleri ve Dis Bor¢ Kirllganhk Gostergeleri

24 Ocak Istikrar Programiyla Tiirkiye liberal politikalar izleyerek ekonomisini disa
acmig ve ihracata agirlik vererek ihracata dayali biiyiime politikas1 benimsemistir. Ilk
asamalarinda ihracata dayali biliyiime politikas1 bagarili sayilabilecek sonuglar vermistir.
1980-1988 yillar1 arasinda toplam ihracatin milli gelire oran1 %4.1°den %13.3°e ¢ikmistir.
Toplam ithalat orami yilikselmis fakat yiikselis ihracattan diisiik diizeyde olmustur. Dis

aciklarin milli gelire oran1 ayn1 donemde %7’den %1 ’e inmistir.

1982-1990 donemi igerisinde dig borglar yaklagik 2.5 kat artmistir. 1989 sonrasinda dig
bor¢lar artmaya devam etmesine karsin milli gelir igerisindeki paylar1 dislis gostermistir.
Burada Hazinenin dig bor¢ 06demeleriyle dis borglar1 smirlandirmas: kredibilitenin

artmasina ve dig borg servisine olumlu etkide bulunmustur.

Takip eden yillarda Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, yiiksek biitce agiklari, ulusal
paranin hizli deger kayb1 ve siirekli cari agiklara maruz kalmistir. 1994 krizi ve 1998-1999
Rusya krizi ile 1999 yilindaki iki deprem Tiirkiye ekonomisinde derin izler birakmuistir.

1990-2000 doneminde kamu sektorii bor¢lanma geregi artmig ve 1993 yilinda doruk
noktaya ulagsmistir. Yerel yOnetimler, doner sermayeli kuruluslar, kamu iktisadi
tesebbiisleri ve fonlar agiklarini finanse etmek i¢in dis bor¢glanmaya basvurmus ve Tiirkiye
1994’ den itibaren borglarim 6demede zora diismiistiir. Eski borglarin birikimi, yeni

borglarin borg servislerini 6deyememe ve yeterli miktarda bor¢ alamama sebebiyle Tiirkiye
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zor gilinler gecirmistir. Etkinsiz dig bor¢lanma nedeniyle biit¢e aciklar1 kapatmada ic

borglar kullanilmistir'®®.

Tirkiye 1989 yilindaki sermaye hesab1 liberalizasyonunun ardindan 1994’tin ilk
ceyregine kadar biiyiik ve artan mali ve dis dengesizliklere maruz kalmistir. Bu donemde
reel doviz kurundaki deger artis1 da %20°nin altina inmemistir. Oldukca yiiksek olan ve
yiikselmeye devam eden kamu kesimi bor¢lanma geregine karsin finansal cephede 6nemli
politik hatalar yapilmisti. Hazine kagitlarinin faizlerinde indirim yaparak yiiksek oranli
kamu bor¢ stokunu azaltmaya gidilmistir. Kisa vadeli Hazine bonosu ihaleleri pes pese
iptal edilmis ve Hazine, Merkez Bankasi avanslarina bel baglamistir. 1994 biit¢esinde
herhangi bir daralmaya gidilmemesi finansal sektérde endiselerin artmasina neden olurken
iilkenin kredi derecesi uluslar arasi baz1 biiyiik kuruluslarca diigiiriilmiistiir. 1992-93” de
agir off-shore borca ve temelde TL agirhikli varliga sahip ticari bankalar agik doviz
pozisyonlarin1 kapatmak amaciyla doviz alimlarini hizlandirmiglardir. Merkez Bankasi
yerli parayr korumak ve doviz rezerv kayiplarini onlemek amaciyla bankalar arasi para
piyasasina miidahale etmis ve gecelik faiz oranlarini rekor diizeylere ¢ikartmigtir. Merkez
Bankas ticari bankalara doviz satarak rezerv kaybederken Merkez Bankasi’ ndan yiiksek
fiyatla doviz satin alabilen ticari bankalar da yerlesiklerin doviz mevduatlarini ¢cekmesiyle
kendi rezervlerini kaybetmeye baglamistir. Merkez Bankasi tarafindan Hazineye verilen
nakit avanslar seklinde kamu sektoriine kredi saglanarak likidite yaratilmasi ve 1994
yilinin ilk ¢eyreginde toplam doviz rezervlerinde diisiislerin yasanmasi neticede 1994 Ocak
ayinda 15.000TL/$ olan paritenin Nisan 1994°de iki kattan fazla artarak 35.000TL/$’ a

cikmasia yol agmustir'®.

1994 krizinin en belirgin 6zelligi yogun bir finans kriziyle ortaya ¢ikmis olmasidir.
Bankacilik kesimi, banka disi 6zel kesim ve hane halki bor¢lu durumdadir. Bu borglar
icindeki dis bor¢larin 6denmesinde i¢ borglanmaya gidilmesi Tiirkiye’ yi biiyiik bir i¢ borg
baskis1 altmma almigtir. Kamu kesiminde meydana gelen asir1 bor¢lanma ve borcun

siirdiiriilemezligi krizle kendisini gostermistir' .

'®Veli Yilanci ve Burcu Ozcan, “External Debt Sustainability of Turkey: A Nonlinear Approach”,
International Research Journal of Finance and Economics, (20), (2008), s.92-93.

'®Oya Celasun, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, The World Bank Policy Research Working Paper,
No: 1913(1998), http://ssrn.com/abstract=615008 (Erisim: 14.06.2009).

"Seyidoglu ve Yildiz, 5.245.
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Biitiin bu agiklamalar 1994 krizinin kendisini 6ncelikle finansal alandaki bozulmalarla
ortaya cikardigini gostermektedir. Uygur(1995)’a gore kriz dncelikle finans sektoriinde
ortaya ¢ikmistir. Artan cari agiga karsihik doviz kurlari rezerv satiglariyla baski altina
alinmaya caligilmig fakat doviz kurunun mevcut diizeyinin korunamayacagina dair
olumsuz beklentiler doviz talebini hizla arttirarak istikrarsizliga yol ac¢mustir.
Esiyok(2004)’ a gore de 1994 krizinin nedeni 1989 yilindan itibaren her tiir sermaye
hareketinin serbestlestirilmesi ve bunun sonucunda makro ekonomik dengelerde ortaya
cikan olumsuz etkilerdir. Sonugta yasanan kriz bir finansal sektor krizi seklinde ortaya

cikmugtir.

1994 yilinin baginda yaganan krizle Tiirkiye ekonomisi daralma siirecine girmistir.
GSYH %5’ ten fazla diismiis, enflasyon oranmi yaklasik %150’ ye firlamis ve issizlik
rakami 600.000° e ¢ikmistir. 1994° {in sonlarinda dig bor¢ stoku, GSYH’ nin %50’ sine
denkti. 1995’ de GSYH oranlar1 iyilesmis ve krizin etkileri nispeten giderilmistir. Ancak
1997’ nin ortalarinda krizin yansimalar1 hala hissediliyordu. Yillik bazda enflasyon orani
%85-90 arasinda seyretmisti ve bu oran OECD f{ilkelerinin igerisinde en yiliksek diizeydir.
Dis ticaret agig1 20 milyar dolara ve kamu kesimi bor¢lanma geregi GSYH’ nin %7’ sine

ulagmustir' "

Aralik 1999’ da “Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programi” uygulamasi ile doviz kuru
nominal ¢apa olarak kullanilmistir. Fakat bankacilik sistemi bu rejimi uygulayamayacak
kadar zayifti. Bu durum Tiirk Lirasi’ nin asir1 degerlenmesine, cari hesaplar aciginin
biliylimesine ve finansal sistemin dig soklara kars1 kirilganlasmasina neden olan agik doviz
pozisyonunun artmasina yol agmigtir. Diger yandan vade uyusmazliklar1 bankalarin faiz
oranlarina kars1 hassasiyetini arttirmig, Kasim 2000 ve Subat 2001’ deki siddetli bankacilik
ve para krizleri uluslar arasi rezerv ve yiliksek sermaye kayiplariyla, iflaslarla ve

6denmeyen borglarla sonuglanmistir' ™

. Bu krizlerin arkasinda temel olarak kirilgan
bankacilik sektoriiniin yattig1 soylenebilir. Kasim 2000’ de bankacilik sektdriinde ortaya
¢ikan yolsuzluklar bankacilik sektdriine duyulan giiveni azaltmisti. Insanlar paralarmni

bankalara yatirmak yerine yastik altina koyduklarindan bankacilik sektorii mali giigliige

' Ering Yeldan, “On Structural Sources of the 1994 Turkish Crisis: a CGE Moedelling Analysis”,
International Review of Applied Economics, 12(3), (1998), s.397.

' Nur Keyder, “The Story of a Stabilization Effort: Turkey (2000-2002)”, Economic Research Center
Working Papers in Economics, 03(05), (2003).
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diistii. Bu olumsuz ortami goren yabancilar sermayelerini yurtdisina ¢ikarmaya baglamis ve
Merkez Bankasindan 27-28 Kasim’ da 3 milyar dolar ¢ekilmistir. Uluslar arasi rezervlerde

meydana gelen ve dnlenemeyen kalic1 diisiis krizin 6nemli bir nedenidir.

2000 yilinin ilk ti¢ ¢eyreginde faiz oranlariyla sermaye akimlari arasinda iyi bir denge
mevcuttu. Sermaye akisi faiz oranlarimin diigsmesine yardimcr olmus fakat yine de uluslar
aras1 arbitraj firsat1 yaratacak kadar yiiksek diizeyde kalmistir. Sonugta 6zel sermaye girisi
ve biiylik 6lgekteki Hazine dis borglanmasi artan cari islemler agiklarini kargilamasinin
yaninda uluslar arasi rezervlerin programin hedeflerini agarak yaklasik 24 milyar dolara
ulagmasimi saglamigtir. Kamu borglarinin bu sekilde i¢ piyasalardan dis piyasalara
yonelmesi, doviz kuru ¢apasi ve siki maliye politikalariyla risk degerlerindeki diisiis faiz
oranlarinin da diismesine destek olmustur. 2000 yilinin ilk 10 ayinda 12.5 milyar dolar net
sermaye girisi nedeniyle lilke ekonomisi iyi bir durumdaydi. Sermaye aylik cari agig1 ve
yerlesiklerin iilkeden ¢ikiglarii finanse etmesinin yaninda rezervleri de arttirmigtir. Bu
sermayenin %90’ 1 bor¢ yaratan uluslar arasi yabanci bono ihracidir ve banka kredileri
borglarin %80’ ini olusturmustur. Yerlesik olmayanlarin ulusal parayla yapilan yatirimlar
ve verilen borglarda kiigiik bir paya sahip olmasi nedeniyle kur riskleri biiyiik 6l¢iide borcu
alanlar tarafindan karsilanmigtir. Bu risklerin onemli bir kismu ticari bankalara aittir.
Istikrar programmin uygulanmasindan hemen &nce hiikiimet bankalarm acik doviz
pozisyonlarmin {ist sinirin1 6z sermayelerinin %20’ sine kadar diigiirmiistiir. Bankalar bu
siirt merkez bankasindaki mevduat munzam karsiliginin %8’1 oraninda arttirabileceklerdi.
Munzam karsiliklar1 agik pozisyonlari karsilamak amaciyla Haziran 2000’ de %100’ e
cikmigtir. Bankalarin agik pozisyonlart Kasim 2000’ de 22 milyar dolara ¢ikmig ve 2001’

in sonlarinda 12 milyar dolara dﬁsmﬁstﬁr173.

2000 yilinda para degerinde meydana gelen artis ve petrol fiyatlarindaki yiikselmeyle
birlikte ithalat %35 biiylimiis, ihracat biiyiimesi ise %7’ lerde kalmigtir. Ticaret agig iki
kat artarak 20 milyar dolara ¢ikmig, bu nedenle cari islemler ag1g1 daha 6nce goriilmemis

bir orana(GSYH’ nin %5’ ine) ulagmustir' ™.

173 Yilmaz Akyliz ve Korkut Boratav, “The Making of the Turkish Financial Crisis”, World Development,
3(39), (2003), s.1549.
'™ Akyiiz ve Boratav, a.g.m., 1554.
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19 Subat 2001° de Cumhurbaskani ve bagbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulunda
gerceklesen sert tartigmalar kasim krizinin etkileri giderilmemisken mali piyasalar1 bir kez
daha vurmugtur. Tirk lirasindan kagis artarak biiyiilk boyutlara ulasmis ve yabanci
yatirimeilar piyasadan kacarken bankalar ve tasarruf sahipleri doviz alimina
yonelmislerdir. Bunun sonucu olarak Merkez Bankasi rezervleri 5.3 milyar dolar
azalmigtir. Bankalararasi Para Piyasasinda gecelik faizler %7500’ e ¢ikmis, Hazine %144

faizle bor¢lanmustir' .

1990-2000 doneminde dis bor¢ stoku yaklasik 2,5 kat artarak 49,1 milyar dolardan
118,3 milyar dolara ¢ikmigtir. 1990 yilindan 1994 kriz yilina kadarki donemde dis borg
stokunda %35 oraninda artis gerceklesmistir. Baska bir kriz yili olan 2001 yilinda ayn1 yila
gore dis borg stoku yaklagik %57 artmustir.

Grafik:15
Tiirkiye Toplam Dis Bor¢ Stoku Gelisimi (1990-2007)
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Kaynak: World Bank Global Development Finance, http://search.worldbank.org

1999 IMF istikrar programi enflasyon hedefine gore Tiirk Lirasinin devaliiasyonu igin
bir doviz kuru ayarlamas1 6ngoriiyordu. Enflasyon hedefleri gergeklestirilemez oldugundan
Tirk Liras1 2000 yil1 siiresince asirt degerlenmistir. Bu durum bankalarin kisa vadeli dis
borglarinin yaklagik %28 oraninda artmasina yol agmustir. Devlet dis borglar1 kisitlamak

i¢in ciddi girisimlerde bulunmadig gibi dig pozisyonu i¢in gerekli rezerv ihtiyaci sebebiyle

' Seyidoglu ve Yildiz, s.255
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onceden belirlenmis borg tavanini genigletmistir. 1998 yilinda toplam dig borglarin GSMH’
ye oram %47 iken 2000 yilinin sonunda bu oran %59 a yiikselmistir' .

Grafik:16
Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku/GSMH Orani1(1990-2007)
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Kaynak: World Bank Global Development Finance 1994, 2004, World Bank World
Debt Tables 1994, http://search.worldbank.org

Tiirkiye’ nin bor¢lanmasinin altinda yatan temel neden kalkinmayir hizlandirabilmek
icin yatirim yapma geregidir. Finansmanin dig borg¢lanmayla yapilmasinin temel nedeni
Tiirkiye’ ye yabanci sermaye yatiriminin yeteri kadar gelmemesi ve yabancilarin Tiirkiye’
de uzun vadeli yatirnmlara girmek yerine Tiirkiye’ ye bor¢ verip kisa donemde yiiksek
getiri elde edip gitmek istemeleridir'’’. Bu amagla yapilan uzun vadeli 6zel ve kamu
kesimi dis borglarinin gelisimi Grafik-15" de verilmistir. 1990 dan 2001’ ¢ kadar olan
stirecte toplam uzun vadeli dis borglar igerisinde 6zel sektoriin pay: giderek artmis, kamu
kesimi dig borglar1 ise 1996 ve 1997 yillar1 disinda siirekli olarak yiikselmistir. Kamu
kesimi dig borg tutar1 6zel sektdr dis borcuna gore yiiksek miktarlarda seyretmis fakat
1990’ 11 yillarin ortalarindan itibaren 6zel sektor dis borcunun payi biiylimiistiir. 2000
yilindan sonra kamu kesimi dig borg¢larinda fazla bir degisiklik olmazken 6zel sektor
borglar1 2006 yilindan itibaren kamu borglarinin {izerine ¢ikmigtir. 2007 yilinda ABD’ de
ortaya ¢ikan ve diinya ekonomisini etkileyen mortgage krizi dncesinde Tiirkiye’ de dzel
sektor borglart ilk kez kamu sektorii borcunun lizerinde gergeklesmis, 2006 ve devam eden

yillarda artisgini stirdiirmiistiir. 2008 yilinda 6zel bor¢larimiz kamu sektorii borcunun

"6 Mathieu Dufour ve Ozgur Orhangazi, “The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey: A Crisis for Whom?”,
Munich Personal RePEc Archive, No: 7987, (Mart 2008), s.8-9.
"7 Mahfi Egilmez, “Tiirkiye’ nin Borglar1”, Radikal Gazetesi, 02.12.2001.
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neredeyse iki katina ulagmistir. Kriz sonrasi yillarda oranda olumlu gelismeler yasanmig ve
Tirkiye bu gosterge acisindan ¢ok bor¢luluk durumundan ¢ikmis, ekonomiye zarar

verecek boyutlarin altina inmistir.

Grafik:17
Tiirkiye Uzun Vadeli Kamu ve Ozel Kesim Dis Borcu(1990-2008)
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Kaynak: World Bank Global Development Finance Country Tables 1998-2002,
http://search.worldbank.org.

Dis borg servisi/ihracat orani agisindan degerlendirildiginde Tiirkiye’ nin biitiin yillarda
kritik esigin(%30) tizerinde oldugu goriilmektedir. 1994 krizi dncesinde de yiiksek olan
oran 2001 krizi oncesinde tavan yapmistir. Bu baglamda degiskenin krize olumsuz etki
yaptig1 sdylenebilir. 2007 yil1 verileri iilkemizde bu oran agisindan, ¢ok biiyiik boyutlarda

olmasa da, hala sorun oldugunu géstermektedir.

Grafik:18
Tiirkiye Dis Bor¢ Servisi/Ihracat Orani(1985-2007) (%)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT, DIiE, TCMB.



80

Dis borg stoku/lhracat oran1 2004 yilindan dnce iilke ekonomisinin kirllgan yapiya
sahip oldugunu gosteren %275 degerinin {istiinde seyretmistir. Oran, 1994 krizi 6ncesinde
tavan yapmistir ve 2001 krizi Oncesinde de diger yillara gore yiiksektir. 2001 krizi
sonrasinda gostergenin diger yillara gore diizelmeye basladigi goriilmektedir. 1994 yilina

kiyasla 2008’ de bu oran yaklasik %42 azalarak %211 diizeyine gerilemistir.

Grafik:19
Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku/Ihracat Orani(1985-2007)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT, DIE, TCMB.

Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’ de krizin geligim siirecini 6zetlemek gerekirse;
0zel yabanci fon girigi hiz kazanir ve bu girisler genellikle borglanma seklindedir. Bu hizli
bor¢lanma genellikle finansal serbestlesme sonrasinda veya nominal déviz kurunun belirli
bir kurala gore 6nceden belirlenmesinin ardindan yasanir. Sonrasinda parasal genisleme,
talep patlamasi, enflasyon artigi, ulusal paranin reel anlamda deger kazanmasi ve ithalatta
meydana gelen artig birbirini izlemektedir. Borglanma seklindeki yabanci kaynak girisi,
programin yiiriitiilmesinden duyulacak en kiiciik bir siiphede, ekonomiyi finansal kaynakl

bir krize siiriiklemektedir!’”®

. Nitekim tilkemizdeki krizlerde de finansal serbestlesmeyle
doviz kurunun nominal capa olarak kullanilmasi ve yiiksek bor¢lanma Onemli rol

oynamuigtir.

'™ Eroglu ve Albeni, a.g.e., 5.208.
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32. Tiirkiye’ de Dis Bor¢-Kriz iliskisinin Analizi

Bu calismada, 1989:Q1 — 2008:Q4 ticer aylik donemler itibariyle Tiirkiye’de 5 Nisan
1994 ve Subat 2001 finansal krizleri ile dis bor¢ stoku arasindaki iligkinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda; zaman serisi seklinde olan bagimsiz
degiskenlerin mevsimsel dalgalanma igerip icermedikleri ve duraganliklar1 incelenmistir.
Bu analizlerin yani sira kriz kuklasi seklinde tanimlanan bagimli degisken ile krizleri
aciklayacagi diisiiniilen bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
Nedensellik Testi ile incelenmistir. Son olarak da bagimli degiskeni kriz kuklas1 degiskeni
olan Logit Modeli kullanilarak ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin Tiirkiye’de
yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri {izerindeki etkileri arastirilmigtir. Burada nihai

logit modelin elde edilmesinde Geriye Dogru Tahmin Y6ntemi kullanilmistir.

1980 oncesinde disa kapaly, ithal ikamesine dayanan, sabit kur rejiminin izlendigi bir
yapida olan Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile finansal liberalizasyonu ve
ihracata yonelik sanayilesme stratejisini baglatarak, doviz kuru ve faiz politikalarina reform
diizeyinde degisikliklere gidilmistir. 1989 yilinda da déviz islemleri ve sermaye hareketleri
serbest birakilarak tam liberalizasyon saglanm1§t1r179. Bu nedenle de calismada veri

donemi 1989 yil1 ile baglamaktadir.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizler iizerinde dis borg¢ stokunun tetikleyici rol oynadigi
varsayimindan hareket ederek olusturulan modelde dis bor¢ stoku miktarimin GSYH
icindeki pay1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica dis borg stokunun ihracata
orani, kisa vadeli borg¢ stokunun dig bor¢ stokuna orani, i¢ bor¢ stokunun GSYH i¢indeki
pay1 ile Merkez Bankasi (MB) briit rezervlerinin dig bor¢ stokuna orani degiskenleri de
yaganan finansal krizler iizerinde etkili oldugu varsayimindan hareket ederek bu

degiskenlerinde finansal krizler lizerindeki etkileri incelenmistir.

Yukarida ifade edilen bagimsiz degiskenlerin tiimii bir oran oldugu igin birimsizdir.

Ancak bu oranlar1 olusturan degiskenler Tiirk Lirasi(TL) cinsinden dl¢iilmektedir.

'" Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, D.E.U.LL1L.B.F. Dergisi, 18(1), (2003), s. 11-28.
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Finansal krizlerin nedeni olarak tanimlanan oranlardan dis bor¢ stokunun GSYH’ye
orani, dig borg stokunun ihracata orani, kisa vadeli borg stokunun dis borg stokuna orani ve
i¢c borg stokunun GSYH oram arttiginda finansal krizleri tetiklemektedir. Buna karsin MB
briit rezervlerinin dis bor¢ stokuna orani ise azaldiginda finansal krizleri tetiklemektedir.
Asagida ortaya koydugumuz hipotez g¢ercevesinde kurulan ekonometrik model (3.1)’de

verilmistir.

Y, = B, + B, Xy +B, X5, + B X3, + B, Xy + B X T, (3.1)

(3.1.)’ de Y kriz kuklas1 olup kriz donemlerinde 1(bir) diger durumlarda ise O(sifir)
degerini almaktadir. Kriz donemleri olarak 1994:Q1, 1994:Q2, 2001:Q1 ve 2001:Q2
donemleri belirlenmistir. X1, X2, X3, X4 ve X5 agiklayict degiskenleri sirasiyla Dig Borg
Stoku/GSYH, Dis Borg¢ Stoku/Ihracat, Kisa Vadeli Bor¢ Stoku/Dis Bor¢ Stoku, i¢ Borg
Stoku/GSYH ve MB Rezervleri/Dis Borg Stoku’ dur.

Calisma kapsaminda analizlere konu olan bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in 1989 —
2008 donemini igeren iiger aylik veriler kullanilmigtir. Veriler Tiirkiye Istatistik
Kurumu(TUIK)” nun ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin resmi internet
sitelerinden saglanmistir. Ekonometrik analizlerin yapilmasi isleminde E-Views 5.1 paket

programi kullanilmistir.

Calisgmada GSYH, harcamalar yontemiyle elde edilmis ve cari fiyatlarla lglilmiistiir.
Ayrica diger degiskenlerde de reellestirme islemine gidilmemistir. Bunun nedeni ise

analizlerde degiskenlerin birbirlerine olan oranlarinin kullanilmasidir.

Caligmanin uygulama agsamasi {i¢ adimdan olusmaktadir. Birinci adimda ¢alismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin birer zaman serisi olmasindan Otiirii zamana gore
degisimleri grafiksel olarak incelenmistir. Bu asamada serilerin mevsimsel dalgalanma
gosterip gostermedikleri Mevsimsel Yigilim Dogrusu(Seasonal Stacked Line) ile
aragtirllmistir. Ayrica degiskenlerin birer zaman serisi olmasindan 6tiirii birim kok igerip
icermedigi Genisletilmis Dickey ve Fuller(ADF)(1981) birim kok testi ile test
edilmektedir.
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Ikinci adimda, tiim degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik
Testi ile incelenmigstir. Granger Nedensellik Testinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle Vektor
Otoregresif Regresyon(VAR) modelleme siireci ile uygun gecikme uzunlugu

belirlenmigtir.

Uciincii ve son adimda ise ¢alismada bagimsiz degiskenler olarak belirlenen Dis Borg
Stoku/GSYH, Dis Borg¢ Stoku/Ihracat, Kisa Vadeli Bor¢ Stoku/Dis Bor¢ Stoku, i¢ Borg
Stoku/GSYH ve MB Rezervleri/Dig Bor¢ Stoku degiskenlerinin 1994 ve 2001 krizleri

tizerindeki etkileri Logit Regresyon Analizi ile incelenmistir.

320. Zaman Serilerinin Duraganliklarinin incelenmesi

Caligmanin amac1 ve bu ama¢ dogrultusunda kurulan ekonometrik model ¢ergevesinde
kullanilan degiskenlerin zaman serisi olmalarindan dolayr analizlere ilk olarak
degiskenlerin orijinal hallerinin zamana gore grafiklerinin incelenmesi ile baglanmaktadir.

Grafik 20’ de degiskenlerin orijinal hallerinin zamana gore degisimleri goriilmektedir.

Grafik:20
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Grafik 20 incelendiginde; KSV/DBS ve MB Rezervleri/DBS degiskenleri disindaki
degiskenlerde mevsimsel dalgalanma agikca goriilmektedir. KVS/DBS ve MB
Rezervleri/DBS degigkenlerinin Mevsimsel Yigilim Dogrusu(Seasonal Stacked Line)
incelendiginde bu degiskenlerin de mevsimsel dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir.
Calismaya konu olan bagimsiz degiskenlerin tliimiiniin mevsimsel dalgalanma
gostermesinden dolayr degiskenlere ait zaman serilerinde mevsimsel diizeltmeye
gidilmektedir. Bu amagla biitiin degiskenlerde hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsel
diizeltme islemi yapilmaktadir. Mevsimsel diizeltme yapilan serilerin grafikleri Grafik

21°de verilmistir.

Grafik:21

Mevsimsel Diizeltmesi Yapilmis Serilerin Grafikleri
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Grafik 23 incelendiginde; analiz edilen tiim degiskenlerin ¢caligmaya konu olan 1994 ve

2001 kriz donemlerinde kirilma gosterdigi goriilmektedir.

Zaman serileri ile yapilan bir ¢aligmanin en 6nemli noktas1 duragan olmayan serileri
duragan hale getirmektir. Aksi halde degiskenler arasindaki iligki sahte cikabilmektir.
Ayrica zaman serileri verileri kullanilarak elde edilen regresyon modelleri ile dngoriiler
yapilmakta ve eger zaman serileri verileri duragan degilse bu dngoriilerin ne derece gecerli
olduguna siipheyle bakilmaktadir. Dolayistyla ikinci olarak serilerin duraganliklar1 test

edilmektedir.

Zaman serilerinde birim kdkii veya serilerin duraganligini test etmekte degisik metotlar
kullanilmaktadir. Bunlardan pratikte en ¢ok kullanilan1 parametrelerin en kiiciik kareler
tahmin edicisinin birim kok varsayimi altindaki dagilimina dayanan Dickey — Fuller (DF)
yontemidir. DF Birim Kok testleri zaman serilerinin birim kok igerip igermedigini sinamak
icin geligtirilen ilk bigimsel testtir. DF birim kok testleri, siire¢ birim kdke sahipse ve bu

durum fark alma islemi ile ortadan kaldirilabiliyorsa uygulanmaktadir.

Birinci dereceden bir otoregresif zaman serisi modeli, &, ~WN( 0O, o) olmak iizere

Y. = pYo_y + e, (3.2)

seklinde verilsin. Bu denklemin birinci dereceden farkini almak icin esitligin her iki

tarafindan bir donem 6nceki deger ¢ikarildiginda
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AY, = (p—1)Yey + &, (3.3)

AY, = BY._, ~ e, (3.4)
olmaktadir. (3.2) modeline goére H,:p = 1 hipotezinin test edilmesi yerine H.:f =0
hipotezinin test edilmesi yeterli olmaktadir. Burada (3.2) de verilen zaman serisi p = 1

yokluk hipotezi altinda duragan degildir.

Duragan olmayan zaman serileri i¢in H.:p = 1 hipotezinin testinde kullanilan t —
istatistiginin dagilimi negatif olarak sola carpiktir. Bunun sonucu olarak sol ugtaki kritik
degerler, geleneksel Student — t dagilimindan daha kiiciik olabilmektedir. Dagilimin
standart — t dagilimi olmadiginda limit dagilimi agagidaki DF birim kok testinde kullanilan

ve sirastyla verilen sabit terimsiz, sabit terimli ve sabit terimli trendli regresyon modelleri

icin
AY, =BY,_; — e, (3.5)
AY, =a+[(Y._, + &, (3.6)
AY, =a+ 7t —BY._, — e, 3.7)
sirasiyla 7,7, , 7. olmaktadir.

Serinin duragan olup olmadigim test etmek i¢in yani Hy:p =1 veya Hyp:B =0
hipotezinin test edilmesi istendiginde hesaplanan I veya n(p_— 1) istatistiginin degeri
kritik degerlerden kiigiik ise yokluk hipotezi red edilmektedir. Yani ¥, serisi duragan

olmaktadir.
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Verilen herhangi bir AR(p) serisinin AR(1) olarak modellenmesinde hata terimlerinde
otokorelasyonlara sebep olmaktadir. Bu sorunu gidermek amaciyla Genisletilmis Dickey
ve Fuller (ADF) birim kok testi Onerilmektedir. Yani, verilen herhangi bir serinin
duraganligin1 arastirmak i¢in DF testinin kullanilmasi baglangicta gegersiz olmaktadir.
Clinkii e, lerin beyaz giiriiltii siireci olmasi varsayimi bozulmaktadir. Fakat verilen bir
birim koklii herhangi bir X.~AR(p) (veya ARMA(p,q)) serisi i¢in de DF testi

uygulanmaktadir. Bu durumda da verilen bir ¥, serisinin
AY, =Y, ; + ZK,BAY, + e, (38)

seklinde yazilmasi durumunda H,: { Y, serisi birim koklidiir} yokluk hipotezi Hy: ey = 0
hipotezinin test edilmesi ile ayn1 olacaktir. Bunun igin ¥, nin Y,_, AY._; AY,_., .. AY

i

tizerine regresyonunun yapilmasi durumunda ¥,_; ’in katsayis1 hesaplanir ve

(3.9)

)
I
a |

test istatistigi ( veya 7,7, ) kullanilir. Kritik degerler DF testinde kullanilan degerler ile

ayn1 olacaktir.

ADF testinde Onerilen ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini igeren sabit

terimsiz, sabit terimli ve sabit terimli trendli regresyon modelleri agagida gosterilmistir.

AY, = &Y,y + T, BAY, oy + u, (3.10)
—\"Y: = o E:'Y:—l Ll E:ﬁ:: .'?';i"‘".:—'.--‘l - U (311)
AY, = a+ Pt+8Y_; + TP AY, ., + u, (3.12)

ADF testinde onemli olan sorun k gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme
sayisi k> nin belirlenmesinde genel kural, “serbestlik derecesini dikkate alacak sekilde
nispeten kiiciilk ancak e.’deki otokorelasyonun varligini hesap edecek kadar da biiyiik

olmalidir” seklindedir. Gecikme sayisinin (k) belirlenmesinde model se¢im kriterlerinden
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yararlanilmaktadir. En ¢ok kullanilan model se¢im kriterleri, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwarz Bayesyen Kriteri (SBC) dir. Her bir k gecikme degeri icin AIC veya SBC
degerleri hesaplanir. En kiiciik AIC veya SBC degerine karsilik gelen gecikme uzunlugu
secilir.

DF birim kok testinde verilen herhangi bir AR(p) serisinin AR(1) olarak
modellenmesinde hata terimlerinde otokorelasyonlara sebep oldugu ve verilen herhangi bir
serinin duraganligini arastirmak i¢in DF birim kok testinin kullanilmasi baslangicta
gecersiz oldugu sdoylenmisti. Bu nedenle ¢alismada degiskenlerin duraganliklart ADF birim
kok testi ile incelenmektedir. Degiskenlerin duraganligt ADF testi ile arastirilmis ve

sonuglar Tablo 8 ve 9° da verilmistir.

Tablo:8
Diizeydeki Degiskenler (I[0]) ig:in ADF Test Sonuclari
Degiskenler | Model | Gecikme | ADF Test Kritik | . degeri
Uzunlugu | Istatistigi Deger
X1 Model B 0 -1.945203 | -2.587409* 0.3103
X2 Model C 0 -3.452336 | -3.161982 0.0521
X3 Model B 2 -3.643722 | -3.521579 0.0070
X4 Model A 1 -0.120706 | -1.613948* 0.6389
X5 Model C 0 -2.470872 | -3.161982* 0.3414

A: Higbir deterministik trend igermeyen ADF modeli.
B: Sadece sabit terim igeren ADF modeli.

C: Hem sabit terim hem de trend iceren ADF modeli.
* % 10 anlamlilik diizeyinde birim kdk bulunmaktadir.

Tablo 8’ de diizeydeki serilere iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. X1,

X2 ve X3 seriler i¢in birim kok yokluk hipotezi %10 anlamhilik diizeyinde
reddedilememektedir. Yani bu seriler diizeyde duragan degildir. Diizeyde duragan olmayan
degiskenlerin birinci sira farklar1 alinarak duragan olup olmadiklari incelenmektedir.

Birinci sira farklara iligkin birim kok testi sonuglar1 Tablo 9° da verilmistir.
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Tablo:9
Fark Diizeydeki Degiskenler (I[1]) i¢in ADF Test Sonuclar

Degiskenler | Model Gecikme | ADF Test Kritik p -degeri
Uzunlugu | Istatistigi Deger

X1 Model A 0 -7.459393 | -2.596160* | 0.0000
X4 Model A 0 -6.644186 | -2.596160* | 0.0000
X5 Model A 0 -8.435314 | -2.596160* | 0.0000

A: Higbir deterministik trend icermeyen ADF modeli.

B: Sadece sabit terim iceren ADF modeli.

C: Hem sabit terim hem de trend igeren ADF modeli.

* % 1 anlamlilik diizeyinde birim kok bulunmamaktadir.

Tablo 9°da birinci sira farklar1 almman degiskenlerin hepsinin duragan oldugu
goriilmektedir. Yani seriler birinci sira fark duragandir [I(1)]. Grafik 22’ de birinci sira

farklar1 alinan degigkenlerinin zamana gore degisimleri verilmistir.

Grafik:22

Birinci Sira Farki Alinan Serilerin Grafikleri
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321. Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin arastirilmasi ekonometrik ¢aligmalar agisindan bir ihtiyagtir. Clinkii diger
her sey sabitken iicretlerdeki artislar sonucunda mi fiyatlar artiyor yoksa fiyatlardaki
artiglar sonucunda mi tcretler artiyor bilmek isteriz. Bu nedenle de nedenselligin

matematiksel olarak tanimlanabilir ve test edilebilir bir tanimina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Nedenselligin felsefi tanimlamalarinda, ge¢mis donemlerde yasanilan olaylarin
izlenilmesi yoluyla edinilen birikimin, olaylarin gelecek donemlerde nasil bir gelisme
izleyecegi ile ilgili c¢ikarsamalarin yapilmasinda kullanilabilecegi temel diisiincesi
vurgulanmaktadir. Granger, tahmini ile ilgili bu ¢esit bir iligkinin ekonomik degiskenler
arasinda da bulundugunu ve bu iligkinin gergekten bulunup bulunmadiginin, bulunuyorsa

hangi yonde ¢alistiginin istatistiksel olarak test edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Granger nedenselligin tanimi1 su sekilde yapilmaktadir; “Diger bilgiler ayn1 iken, X, nin
gecmis degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanildig: regresyondan elde edilen ¥, nin
Ongorii degerleri, Z.’nin gegmis degerlerinin kullanilmadigi durumla karsilastirildiginda

daha basarili olmus ise Z, Y’ nin Granger nedenidir denir'®’.

Bu soruna olumlu yanit verebilmek i¢in nasil bir 6ngdrii kullanacagimiza ve ongoriileri
kargilagtirmada kullanacagimiz Olgiitlerin ne olduklarina karar vermemiz gerekecektir.

Bunun icin de Y. ve X.” nin stokastik 6zelikleri hakkinda bazi varsayimlar yapmamiz

"%0C.W.J, Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross Spectral Methods”,
Econometrica, 37(3), (1969), s. 430.
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gerekmektedir. Burada yaptigimiz varsayim kullanilan serilerin duragan olmasi gerektigi

seklindedir'™®".

Granger(1969) tanimi1 ile nedensellik iligkilerinin arastirilmasi incelemeye alinan
ekonomik degigkenlerin hepsinin bir yontem i¢inde yer almasini gerektirmektedir. Bu

nedenle VAR yontemi Granger nedenselligi i¢in uygun bir modelleme araci olmaktadir.

Iki degiskenli ve gecikme uzunlugu k olan standart VAR modelinde Y, yi tanimlayan

esitlik agagida verilmistir.
V.= aY_ +X5.BX._ +u, (3.13)

Burada £, = B, = - = [ ise X, Y’ nin Granger nedeni degildir. Bu kisitlamay test
etmek i¢in uygulamada kullanilan degisik testler bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin

-

kullanilani F testidir. H.:f, = f, = = f_ =0 sifir hipotezi altinda, elde edilen test

istatistigi sirastyla k ve (T-2k-1) serbestlik dereceli F dagilimma sahiptir(Enders 1995).

Test istatistigi asagida verilmistir.

F = [iRRS),—(RSS}.1/p (3.14)

(R2g), ((T-2p—1)

Burada, (RSS); kisitli modelin artik kareler toplamidir. (RSS); ise kisitsiz modelin

artik kareler toplamidir.

F hesap degeri belirli bir anlamlilik diizeyinde [k,(T-2k-1)] serbestlik derecesiyle tablo
degerinden daha biiyiik ise X, Y nin Granger nedeni degildir anlamina gelen H. hipotezi

reddedilir. Boylece X, Y nin Granger nedenidir kararina varilir.

"®'Funda Yurdakul, Ekonometride Yeni Egilimler Hendry ve Sims Yontemleri: Doviz Kuru Uzerine Bir
Uygulama, Yayilanmams Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisli, Ankara, 1995, s.23.
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Granger nedensellikle ilgili tamimlamalar asagidaki gibi ifade etmektedir:

a. Tek Yonlii Nedensellik: X, Y’ ye neden olmaktadir.

b. Hemzaman Nedensellik: Y’ yi tahmin ederken kendisinin ve X’ in ge¢mis
degerleri yaninda X’ in t noktasindaki degerleri de géz oniinde tuttugumuzda daha
iyi sonug elde edebiliyorsak X, Y’ nin hemzaman nedenidir.

Iki Yonlii Nedensellik: Burada X,Y’e; Y’de X’e neden olmaktadir.

d. Bagimsizlik: Y ve X birbirlerinin nedeni degildir'**.

Ekonometrik bir modelin tanimlanmasinda hem de VAR modelinin tahmin edilmesinde
onemli noktalardan bir tanesi degiskenlerin digsalliginin tespitidir. Digsallig1 bir 6rnek
iizerinden tanimlayacak olursak X, degiskenin u, ile iliskisiz varsayiminin yapilmasi
X ’nin digsal oldugunu ifade etmektedir. Buna karsin, X. ve Y. degiskenlerinin birbirlerinin
Granger nedeni olmamalar1 yani Granger’ in tammladig1 sekilde bagimsiz olmalar1 X,’ nin
digsal olacagi anlamina gelmemektedir. Ancak ilk basta yaptigimiz gibi X.” nin u. ile
iliskisiz varsayimini yapmamiz gerekmektedir. O halde ekonometrik modeller agisindan
Granger nedenselliginin incelenmesinin yarari ekonometrik bir modelde yapilan icsel

digsal ayrimi ile bu ayrimin istatistiksel dogrulugunun incelenmis olmasidir'™.

Calismadaki degiskenler arasindaki nedenselligi gorebilmek i¢in Granger Nedensellik
testinden yararlanilmaktadir. Gecikme wuzunlugu, duragan olmayan zaman serileri
kullanilarak VAR sistemiyle se¢ilmektedir. VAR modelinde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi tek degiskenli AR modelleri i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
kullanilan kismi otokorelasyon fonksiyonu araciligi ile belirlenebilir. Fakat VAR
modelinde kismi otokorelasyonlar1 veren matrisin incelenmesiyle uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi oldukca fazla denemeyi gerektirmektedir. Bu nedenle gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in kolaylik saglayan kriterler gelistirilmistir. Bu kriterlerden en
yaygin olarak kullanilanlar1 olan Akaike Bilgi Kriteri(AIC) ve Schwarz Bayesyen Kriteri
(SBC)’ dir. Bu kriterlere ait degerler Tablo 10°da verilmistir.

182 Yurdakul, a.g.t., s.26.
18 Yurdakul, a.gt., s.24
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Tablo:10
VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Sec¢imi
Gecikme Uzunlugu AIC SCB
0 -34.51184 -34.31911
1 -38.88975 -37.54065
2 -38.89929 -36.39382
3 -38.89737 -35.23553

Uygun gecikme SCB kriterleri dikkate alinarak 1(bir) olarak belirlenmistir. Granger
Nedensellik Testi, Tablo 10 ’da belirlendigi sekilde 1(bir) gecikme uzunlugu kullanilarak

yapilmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 11’ de verilmistir.

Tablo:11
Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

H shipotezi F degeri p — degeri
Xl—» Y 5.59674 0.02069*
*

X0 —/> Y 6.72840 0.01146
*

Y - X2 9.90243 0.00239
Y /> X3 6.76572 0.01124%*
X4 —» Y 0.16883 0.68238
Y /> X4 6.50321 0.01290*
X5 —+> Y 4.65343 0.03433*

—>
Y X3 0.07764 0.78131

X—»Y : X Y nin Granger nedeni degildir.
*: % 5 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik vardir.
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Tablo 11°den elde edilen sonuglara gore olusturan akim semasi Sekil 1’de verilmigtir.

Sekil:1
Granger Nedensellik Diyagram

X1

X3

X2

X5 X4

Burada; Y : Kriz kuklasi
X1: Dis borg stoku/GSYH
X2: Dis borg stoku/Ihracat
X3: Kisa vadeli bor¢ stoku/Dis borg stoku
X4: I¢ borg stoku/GSYH
X5: MB rezervleri/Dis borg stoku

Sekil 1 incelendiginde Dis borg stoku/GSYH’ nim, Dis borg stoku/ihracat’ in ve MB
rezervleri/Dig bor¢ stokunun Tiirkiye’ de yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin Granger
Nedeni oldugu goriilmektedir. Bu durum iktisadi teori ile Ortiismektedir. 1994 ve 2001
krizlerinin ise Dis borg¢ stoku/Ihracat, Kisa vadeli bor¢ stoku/Dis borg stoku ve I¢ borg
stoku/GSYH degiskenlerinin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Gortldiigii gibi Dis
bor¢ stoku/fhracat degiskeni ile krizler arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Krizlerin Kisa vadeli bor¢ stoku/Dis borg stoku ile i¢ bor¢ stoku/GSYH

degiskenlerinin Granger nedeni olmasi da iktisadi teori ile 6rtiismektedir.
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322. D1s Bor¢lanma ve 1994-2001 Kriz iliskisinin Logit Regresyon Analizi

Arastirmalarda zaman zaman bagimli degisken iki diizeyli nitel bir degisken olabilir ve
bagimli degiskene iligkisi incelenmesi gereken bircok bagimsiz degisken bulunabilir.
Boyle durumlarda, etkin parametre tahminlerine ulasmak i¢in En Kiiciik Kareler
Yonteminin kullanilmas1 hata terimine ait varsayimlarin ihlaline neden olmaktadir.
Gergeklesen bu ekonometrik sorunlari ortadan kaldirmak ve asimptotik olarak etkin
parametre tahminlerine ulagsmak i¢in bagimli degiskene birtakim doniisiimler uygulanmasi

gerekmektedir'*.

Bu amagla gelistirilen dort yaklasim bulunmaktadir. Bunlar:
e Dogrusal Olasilik Modeli (DOM)
e Logit Modeli
¢ Probit Modeli
e Tobit Modeli’ dir.

Bu ¢aligmanin inceleme konusu kapsamina Tobit Modelleri girmemektedir. Ciinkii
Tobit Modellerinde 6rnekteki tiim degiskenlerin degerleri bilinmekteyken sansiir ya da ug

noktanin kesilmesi yoluyla sinirlandirilan bir 6rnekteki durum ele alinmaktadir'™.

Bu calismada Logit Model kullanilmaktadir. Bunun nedeni: Ikili tercih modelleri olarak
bilinen yukarida isimleri verilen modellerden DOM en basit olanidir ve En Kii¢iik Kareler
Yo6ntemi ile tahmin edilebilmesine ragmen olasiliklarin (B,) X, ’nin dogrusal bir fonksiyonu
olmasi ve 0-1 araligimin digma diisebilmesi sorunlarin1 ¢6zmek i¢in Probit ya da Logit
Modellerine bagvurulmaktadir. Probit ve Logit Modellerinin birbirlerine yakin sonuglar
vermelerine ragmen Logit Model’in hesaplama kolayligindan 6tiirii uygulamalarda daha

yaygin olarak kullamlmaktadir'®.

"Yiiksel Akay Unvan, Kosullu Logistik Regresyon Coziimlemesi ve Avrupa Birligi Verisi Uzerine Bir
Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi SBE, Ankara, 2006, s.6.

"Hamdi Emeg, “Tiirkiye’ de Bolgeleraras1 Tiiketim Harcamalar1 Tobit Model Yaklasimi”, D.E.U.1.I.B.F.
Dergisi, 2(5), (2001), s. 61 —73.

"“Hiiseyin Ozer, Nitel Degiskenli Ekonometrik Modeller Teori ve Bir Uygulama, Ankara: Nobel
Yayinlari, 2004, s.79.
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Y =XE —= seklindeki genel dogrusal regresyon modelinden her gozlem i¢in i=1, 2, ...,n

olmak {izere,

ECY, /Xy Xp) = 2B X, (3.15)
biciminde kosullu beklenen deger olarak da yazilabilir. Bu modelde bagimsiz degiskenler
iizerinde kisit yok iken, bagimli degiskenin siireklilik kosulu vardir. Bagimli degiskenin
ikili degerler (0, 1) almas1 durumunda bu kosul saglanamaz ve beklenen deger,

E(Y, /Xy, . Xp) = [P(Y, = 1)x1] = [P(Y, = 0)x0) = P(Y, = 1) (3.16)
olur. Bu sonug regresyon denklemi olarak,

E(Y, /X, X)) =P(Y, =1) =3 BX, ,i=12..n (3.17)

bi¢ciminde yazilabilir. Burada olasilik degerleri iizerinde yapilan P /(1-P) doniigiimii ile
bagimli degiskenin sinirlart (0,:) olur. Sinirlar1 (—:<, =) yapmak i¢in bu oranin dogal
logaritmasi1 alinarak elde edilen yeni bagimli degisken X’ lerin dogrusal bir fonksiyonu

olur. Boylece P = P(Y, = 1jvei= 1, 2, ...,n igin,

E(Y, /Xig o Xp) = In (=) = 29, BX, (3.18)

yazilabilir. Bu modele lojistik model adi verilir.

Lojit modelde bagimli degisken ortalamasi bir olasilik olarak asagidaki gibi hesaplanir:

E _ expl L, _ i (319)

P basari, 1-P basarisizlik olasiligi olmak iizere, lojit model, basar1 olasiliginin
basarisizlik olasiligina oraninin logaritmasini bagimsiz degiskenlere dogrusal olarak

baglayan model olarak da tanimlanabilir.
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Literatirde  krizler farkli sekillerde tamimlanarak rakamsal olarak ifade
edilebilmektedir. Burada, 1994 ve 2001 krizleri i¢in kriz donemleri 1(bir) diger donemler
de O(sifir) olarak belirli bir esik degeri belirlenip bu esik degerinin astig1 déonemde krizin
varligy; tersi durumlarda ise kriz durumunun s6z konusu olmadigr kabul edilmektedir.
Netice olarak 1994 ve 2001 krizlerini agiklamak {izere kurulan modelin bagimli degiskeni
olan kriz degiskeni iki degerli bir degisken halinde tanimlanmis olmaktadir. Bagimli
degiskenin bu seklide iki degerli olarak tanimlanmasindan dolayr olarak calismada

ekonometrik tahmin modeli olarak lojit regresyon modeli kullanilmistr.

Regresyon analizinde amag¢ en az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip olacak
sekilde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlayabilen bir model
kurmaktir. Modeldeki degisken katsayilarinin anlamlilik testi, en iyi modeli miimkiin olan
en az degiskenle olusturmak amaciyla yapilir. Bu amagla kullanilan Wald testinde, katsay1
tahmin degerleri standart hatalarma oranlanir ve Z degeri ile karsilastirilir. Olgiitiin 2°den

187

biiyiik degerleri i¢in degiskenlerin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir °'. Bu nedenle

calismada model segiminde Geriye Dogru Se¢im Y ontemi kullanilmisgtir.

Geriye Dogru Se¢im Yonteminde lojit regresyon denkleminde olasi digiiniilen tim
aciklayic1 degiskenlerin modele eklenmesi ile baslanmaktadir. Her bir adimda verilen
istatistik kriter tarafindan Olgiilmek suretiyle ayirici giicte en az miktarda azalmay1
saglayacak olan degisken c¢ikarilir. Yontem, daha fazla degisken atilamayana kadar devam

eder.

Modelde yer almasi diisliniilen tiim agiklayic1 degiskenler ile tahmin edilen logit

modelin tahmin sonuglar1 Tablo 12° de verilmistir.

8"Unvan, a.gt., s.12.
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Tablo:12
Logit Modeli 1

Degisken Katsayl Z - istatistigi | p - degeri
Sabit Terim -131.5836 0.0000 1.00*
DX1sa 117919.9 0.0000 1.00*
X2sa 5.028603 1140 1.00*
X3sa -32.06262 1660 1.00*
DX4sa 94501.01 2010 1.00*
DXSsa -217.3914 4530 1.00*
Mc Fadden R* =0.99 LR=31.33951 0.0000

*: %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar.

Tablo 12 incelendiginde tiim agiklayict degiskenlerin istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli olmadigi goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin Yontemini en
uygun regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz igin DX5sa degiskeni modelden
cikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. DX5sa degiskenin modelden ¢ikarilmasindan

sonraki model tahmin sonuglar1 Tablo 13 de verilmistir.

Tablo:13
Logit Modeli 2

Degisken Katsay1r | Z - istatistigi | p - degeri
Sabit Terim -264.9596 0.0000 1.00*
DX1sa 240183.1 0.0000 1.00*
X2sa 6.7134 0.0000 1.00*
X3sa 210.9397 0.0000 1.00*
DX4sa 187638.5 0.0000 1.00*
Mc Fadden R* =1.00 LR=31.3412 0.0000

*: %10 anlamhilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar
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Tablo 13 incelendiginde tiim agiklayic1 degiskenlerin istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli olmadigi goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin Yontemini en
uygun regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz igin DX4sa degiskeni modelden
cikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. DX4sa degiskenin modelden ¢ikarilmasindan

sonraki model tahmin sonuglar1 Tablo 14 de verilmistir.

Tablo:14
Logit Modeli 3

Degisken Katsayr | Z - istatistii | p- degeri
Sabit Terim -11.14 -0.6578 0.5107*
DXl1sa 12795.82 0.7770 0.4372%*
X2sa 0.3303 0.2481 0.8041*
X3sa 4.7480 0.0596 0.9525*

Mc Fadden R* =0.66 LR=20.82999 0.0001

*: %10 anlamhilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar

Tablo 14 incelendiginde tiim agiklayict degiskenlerin istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli olmadigi goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin Yontemini en
uygun regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz i¢in X3sa degiskeni modelden
cikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. X3sa degiskenin modelden ¢ikarilmasindan

sonraki model tahmin sonuglar1 Tablo 15° de verilmistir.

Tablo:15
Logit Modeli 4
Degisken Katsay1 Z - istatistigi | p - degeri
Sabit Terim -10.49706 15.42289 0.4961*
DXl1sa 12687.59 15833.04 0.4229*
X2sa 0.353241 1.237464 0.7753*
Mc Fadden R* =0.66 LR=20.80685 0.0000

*: %10 anlamhilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar
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Tablo 15 incelendiginde tiim agiklayic1 degiskenlerin istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli olmadigi goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin Yontemini en
uygun regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz i¢in X2sa degiskeni modelden
cikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. X2sa degiskenin modelden ¢ikarilmasindan

sonraki model tahmin sonuglar1 Tablo 16’ da verilmistir.

Tablo:16
Logit Modeli 5
Degisken Katsayl Z - istatistigi | p - degeri
Sabit Terim -5.80893 2.031546 0.0042*
DX1sa 14076.33 7660.945 0.0661*
Mc Fadden R* =0.62 LR=19.38332 0.0000

*: %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar

Tablo 16 incelendiginde DXlsa aciklayici degiskenlerin istatistiksel olarak %10

anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Modelde bulunmasi gereken tiim degiskenler ele alindiktan sonra modelin bagiml
degiskeni aciklamadaki etkinligini arastirmaya “uyum iyili§i arastrmasi” adi
verilmektedir. Lojit regresyonda normallik varsayimi saglanamadigi i¢in uyum iyiligi
testlerinde t ve F gibi parametrik testler yerine ki-kare gibi parametrik olmayan bir testten
ve olabilirlik oran testinden yararlanilmaktadir. Olusturulan modelin 6nemliligini test

etmek i¢in olabilirlik oran testi kullanilmaktadir'®®.

Modelin uyum iyiligi icin Mc Fadden R* degerine bakilmis ve yaklasik olarak %62 gibi
bir deger elde edilmistir. Yani Dig bor¢ stokunun/GSYH degiskenin 1994 ve 2001
krizlerini ag¢iklama ylizdesi %62°dir. Ac¢iklama yiizdesinin daha yliksek olmamasinin
nedeni olarak 1994 ve 2001 krizlerinin sadece dis bor¢ kaynakli krizler olamamalari
olabilir. LR istatistiginin p — degeri 0.00<0.05 oldugundan model bir biitlin olarak

istatistiksel olarak anlamlidur.

" Jnvan, a.g.t., s.10.



SONUC

Finansal kriz kavrami genel olarak; finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bozulmalarin
finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye yayilmasi sonucu,
O0deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagilimini engellemesi olarak
tanimlanmaktadir. Ahlaki risk ve ters se¢im problemleri krizlerin onemli bir ayagini
olusturur ve bu problemler sebebiyle finansal piyasalarin verimli yatirim olanaklarini etkin

sekilde finanse edememesi sonucunda ekonomik faaliyetlerde daralmalar meydana gelir.

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde yasanan krizlerin pek ¢ok nedeni vardir.
Finansal krizler enflasyon, finansal serbestlesme, sabit doviz kuru politikalari, asiri
borgluluk gibi faktdrlerden bir veya birkagma bagli olarak ortaya ¢ikmis olabilir. Ulke
deneyimleri, krizler i¢in farkli degiskenlere isaret etmektedir. Dolaysisiyla bu konuda tiim
iilkeler i¢in bir standardin olusturulmasi s6z konusu degildir. Her iilke sahip oldugu yapisal
Ozelliklere bagl olarak degisik tiirden finansal krizlere maruz kalabilmektedir. Yasanan bu
krizler iilke ekonomisi iizerinde derin tahribatlar yaratmakta, ticari isletmeleri zora
sokmakta, bireylerin ve ailelerin yagsam standartlarini diigiirmekte, sosyal yasami olumsuz
etkilemektedir. Ayrica ekonomik faaliyetlerde iilkeler arasinda smirlarin kalkmasi
sebebiyle krizler, bulagma etkisiyle, artik ortaya ¢iktiklari tilkelerin Otesine gecerek cevre
ekonomileri ve hatta kimi zaman tiim diinyay1 etkileyebilmektedir. Bunun anlami krizlerin

bulasiciliginin artmis olmasidir.

Gelismekte Olan Ulkeler i¢ tasarruflarimin  yetersizligi nedeniyle ekonomik
biiylimelerini saglayacak yatirimlarin  finansmaninda uluslar arast kuruluglardan,
bankalardan ve yabanci yatirimcilardan dis bor¢ kullanmaktadirlar. Dis borglar gergek
amacinin disinda kullandiginda, yani gelir saglayict yatirimlar yerine ithalat agirlikli
tilketim harcamalarina kanalize edildiginde iilkeler vadesi gelen borglarini 6demekte
donemsel olarak problem yasayabilmektedirler. Bu durumda iilkeler bor¢ servisini
gerceklestirmek ve yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek icin daha yiiksek faizden

bor¢lanmaya razi olmaktadirlar. Kimi zaman artik iilkeler milli gelirinden daha fazla bir
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pay ayirmak pahasina borglanmaktadir. Milli gelirini ihracata yonelik iiretim ve
yatirimlarla arttiramayan tilkeler iceride vergileri arttrma yoluna gidemezler c¢iinkii bu
durum tiiketici veya ireticilerin tepkisine neden olmakta ve ayni zamanda vergi

miikelleflerinin gelirlerinde bir azalmaya yol acarak refah diizeyini diisiirmektedir.

Ozellikle 1990’ 11 yillardan sonra bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismenin
etkisi ve yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi sonucu uluslar arasi finansal yapida 6nemli
degisiklikler meydana gelmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin ulusal piyasalarinin
yetersiz kalmasi ve vergi ve benzeri diizenlemelere atfedilen Onemin azalmasiyla
birlestiginde bu iilkeler temel finansman kaynaklari olan vergileme yerine bor¢lanmaya,
Ozellikle de dig bor¢lanmaya yonelmiglerdir. Bu iilkelerde toplam borg¢ tutarlarinda zaman
icerisinde onemli artiglar yaganmistir. Borglarin lilke icerisinde gelir arttiric1 faaliyetlerde
kullanilmamas1 kaynaklarin karsiliksiz transferine yol agmakta, zaten i¢ tasarrufu ve gelir
diizeyi yetersiz olan fiilkeler gelir kaybina ugrayarak fakirlesmekte, kimi zaman vadesi
gelen borglarmin faizini bile 6deyemez duruma diisebilmektedirler. Yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilememesi yabanci yatirimeilarin tilkeden sermayelerini ¢cekmelerine

neden olmakta ve bu durum {ilkeyi istikrarsizliga siiriiklemektedir.

Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giineydogu Asya iilkeleri, Meksika, Rusya, Tiirkiye ve
diger bircok gelismekte olan iilke uyguladiklar1 ya da uygulamaya zorlandiklar1 disa
acilma ve liberalizasyon politikalariyla dig sermayeye bagimli hale gelmis, artan dis
borglarin servisi problemiyle karsilasmislardir. Bahse konu tilkelerde dis borglarm milli
gelir ve ihracat icerisindeki paylarinin artmasi ile 6zel sektor dis borglarinda meydana

gelen yiikselme, likidite sikintisina ve borg geri 6deme risklerine neden olmustur.

Dis Bor¢/GSMH orami iilkenin kaynaklarinin ne kadarmi dis bor¢ 6demelerinde
kullandigin1 gosterir ve dnemli bir kirillganlik gostergesidir. Ciinkii bu oranin yiikselmesi
giderek daha fazla bir kaynagin bor¢ servisinde kullanildigini, dolayisiyla ilerleyen
donemlerde bor¢ yiikiimliiliklerini yerine getirmeme riskinin artacagini ortaya
koymaktadir. Risk artis1 ile borglarin 6denemeyecegi beklentisi, yatirimcilarin panige
kapilmalarina, sermayelerini iilkeden ¢ekmelerine ve sermaye kaciglarina sebep olarak

iilkelerin finansal giigliige diismesine neden olur. Nitekim, bu oranin uluslar arasi
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standartlara gore yliksek oldugu Arjantin’de 2001 yilinda, Endonezya’da 1997-1998
yillarinda, Meksika’da 1994 yilinda, Tiirkiye’de 2000-2001 yillarinda kriz yasanmistir.

Ihracat tutarlar1 da yine likidite riskinin ve bor¢ geri 6deme riskinin &lciilmesinde
kullanilan bir gostergedir. Yiiksek borg/ihracat oranlari, bor¢/milli gelir oraninda oldugu
gibi, borg servisi yiikiimliiliklerinin karsilanmasinda daha fazla miktarda kaynaga ihtiyag
duyuldugunu goéstermektedir. Bu durum sonugta 6demeler dengesi kirilganligina ve borg
servisi 0deme riskinin artmasina neden olmaktadir. Arjantin’in 1994-2001 ve Brezilya’nin

1994-1998 krizlerinde bu oramn yiiksekliginin 6nemli bir rol oynadig1 sdylenebilir.

Dis borg servisi/ihracat oram yillik ihracat gelirlerinin ne kadarimin borg servisi igin
kullanilacagini gosteren orandir. Bu oranin yiiksek olmasi, bor¢lu iilke ekonomisi tizerinde
o oranda yliksek bir baski yaratmakta ve {ilkenin likidite sorununu agirlastirmaktadir. Yine
gostergenin yiiksek diizeyi Arjantin 1994-2001, Brezilya 1998, Endonezya 1997 ve
Tiirkiye 2000-2001 krizlerinde bu oranin yiiksek seviyede oldugu gézlenmistir.

Kisa vadeli dig borg/rezerv orani iilkenin kisa dénem yiikiimliiliikklerini rezervleriyle
karsilayip karsilayamadiginin gostergesidir. Bu gostergedeki artiglar yatirimcilarin iilkenin
borg¢larini kargilayamayacagi beklentisine yol acarak sermaye kayiplarinin yagsanmasina ve
mali glicliiklere neden olmaktadir. Giineydogu Asya’ da kisa vadeli borglarm cari iglemler
aciklarin1 kapatmak amaciyla kullanilmasi 1997 krizinin énemli nedenlerinden biri olarak

gosterilmektedir.

Ulkelerin  yalnizca kendi kaynaklariyla gelisimlerini siirdiirmeleri her zaman
beklenemez. Ozellikle de birbirine her gegen giin entegre olan piyasalar sebebiyle
ekonomilerin i¢e kapanarak kendilerini dis diinyadan soyutlamasi da diigiiniilemez. Ancak
dis ekonomilerle biitiinlesmek ve ekonomik kalkinmalarini saglamak amacinda olan
GOU’lerin ihtiyaclarmi karsilamak igin uluslar arasi kurumlar ve gelismis iilkelerle
girdikleri borg¢-finansman iligkisi, daha ¢ok yiiksek faiz geliri elde eden bu iilke ve

kurumlarin lehine olmaktadir.

1994 Tirkiye krizi temelde; i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yabanci sermaye

girislerine bagimli hale gelinmesi ve sermaye girisinin saglanmasi igin yiiksek faiz
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uygulanmasi, biit¢e agiklarinin artmasi sonucu yiikselen mali a¢ik ve dig dengesizlikler,
piyasada meydana gelen gilivensizlik ortami ve rezerv kayiplar1 sonucu ortaya ¢ikmistir.
Tirkiye, 1994 krizi 6ncesinde dig bor¢ stokunun ihracata oraninda %275 ve dis borg
servisi/ihracat oraninda %30 olan ¢ok borgluluk diizeylerini asmistir. Yani bu gostergeler

finansal kirilganliga neden olacak boyutlardadir.

2001 Tirkiye krizinin temelinde ise yiiksek seyreden cari agiklar ve kirilgan bankacilik
sektorii yapisi bulunmaktadir. 1999’da uygulamaya konulan déviz kuruna dayal1 istikrar
programi, Tiirk Lirasinin agir1 degerlenmesine ve cari iglmler a¢iginin biiylimesine neden
olarak ekonomiyi dis soklara kars1 kirilgan hale getirmistir. Petrol fiyatlarinin artmasi, cari
islemler a¢iginin biiylimesine neden olmustur. Diger yandan siyasi alanda ortaya ¢ikan
istikrarsizliklar tilke ekonomisine duyulan giiveni sarsmistir. Bu sebeple yatirimcilarin
iilkeyi terk etmeleri Merkez Bankasinin biiyilk miktarda rezerv kaybetmesine neden
olmustur. 2001 krizi dncesinde dis borg stokunun milli hasilaya oranm %50’nin, dis borg
stokunun ihracata oran1 %350’nin ve toplam dig bor¢ servisinin ihracata orani %50’ nin
iizerindedir. Bu sayisal gostergeler ekonominin i¢inde bulundugu kirilgan yapiyr agik

olarak ortaya koymaktadir.

Ulkemizde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde, dis borglarla krizler arasindaki
nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Dis Bor¢ Stoku/GSYIH, Dis Borg Stoku/ihracat,
Kisa Vadeli Bor¢ Stoku/Dis Borg Stoku, i¢ Borg Stoku/GSYIH ve MB rezervleri/Dis borg
stoku degiskenleri kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger
nedensellik testine gore Tiirkiye’ de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinde Dis borg
stoku/GSYIH, Dis Borg Stoku/Ihracat oran1 ve MB Rezervleri/Dis Borg Stoku oranlarinin
tetikleyici rol oynadigi sonuglarina ulagilmigtir. Teste gore Kisa Vadeli Bor¢ Stoku/Dig
Borg Stoku ve I¢ Borg Stoku/GSYIH orani degiskenleri de krizlerle iliskilendirilmektedir.
Ancak bu iligki ters yonde olup krizler bu gostergeler iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica
Dis Bor¢ Stoku/ihracat oramyla krizler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Yani hem krizler bu degiskeni etkilemekte hem de bu degisken krizleri
etkilemektedir.

Bahse konu degiskenlerin krizleri tetikleyip tetiklemedigini ekonometrik olarak ortaya

koymak amaciyla, finansal kriz degiskenine deger verilmesine olanak saglamasi ve
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uygulamadaki kolaylig1 nedeniyle logit model kullanilmistir. Modele gore, ¢alismamizda
finansal kriz bagimli degiskeni 1 ve O gibi iki degerli bir degisken olarak belirlenmistir.
Modelin Tiirkiye uygulamasinda 1994 ve 2001 kriz donemleri 1, kriz olmayan dénemler
ise 0 seklinde tanimlanmistir. Daha sonra modeldeki degiskenlerin anlamliliginin
belirlenmesi amaciyla Wald testi uygulanmis ve bu teste gore Onemli olan agiklayici
degiskenlerin belirlenmesinde de geriye dogru se¢cim yontemi kullanilmistir. Bu yontemde,
baslangigta tiim agiklayici degiskenler modele dahil edilmis ve anlamli sonuglar
almamamasi durumunda ilerleyen her adimda uygun olmayan degisken modelden
cikarilarak regresyon denklemi yeniden tahmin edilmistir. Bu siire¢, daha fazla degisken

atilamayincaya kadar tekrarlanmistir.

Yalnizca Dis Borg Stoku/GSYIH oraninin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu goriilmiistir. Modelin bagimli degiskeni agiklama yilizdesi, yani Dis Borg
Stoku/GSYIH oranimin 1994 ve 2001 krizlerini agiklama yiizdesi %62 olarak
belirlenmistir. Bahse konu krizlerde dis bor¢ disindaki farkli ekonomik ve siyasi sorunlarin
da etkili olmas1 acgiklama yiizdesinin daha yiiksek olmama sebebi olarak gosterilebilir.
Sonug olarak logit regresyon analizine gore Tiirkiye’ de 1994 ve 2001 krizlerinde dis borg
stokunun etkili oldugu tespit edilmistir.

Dis bor¢ kaynakli kriz olasiligmmi diisiirmek ig¢in iilkelere bor¢ seklindeki yogun
sermaye giriginin birtakim kontrollerle sinirlandirilmasi bir¢ok ekonomist tarafindan kabul
edilen bir yontemdir. Bu kontroller arasinda finansal vergilendirme, doviz tevdiat
hesaplarinda tutulan veya repoya yatirilan paralardan yiiksek vergi alinmasi ve bu yolla
uzun vadeli yatirimlarin 6zendirilmesi gosterilebilir. Boyle bir durumda sermaye akisi,
kontrol uygulamayan {ilkelere dogru olacagindan iilkenin ihtiyag¢ duydugu yabanci

sermayeye ulagmasi gliglesebilir.

Borglanmanin uzun vadeye yayilmasi ve borg faiz oranlarinda indirimlere gidilmesi dis
bor¢lanmanin olumsuz etkilerini azaltabilecek diger bir Onlemdir. Ancak en Onemlisi
iilkemizin ve borg¢ sikintis1 olan diger iilkelerin i¢ tasarruflarini gelir ve doviz kazandirici

faaliyetlerde kullanmasi ve dis kaynak bagimliligini azaltmas1 gereklidir.
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Dis dengesizlikleri gidermek i¢in uygulanan kisa siireli yabanci sermaye girisini tesvik
edici ylksek faiz-diisiikk kur politikalarindan vazgecilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu
politika asir1 doviz girisi nedeniyle kurlar iizerinde baski yaratmakta, ulusal paranin asir1
degerlenmesine neden olmakta, dis ticaret ve cari islemler agiklarini arttirmaktadir. Déviz
ihtiyacini arttiran cari acik-kisa siireli sermaye girisi-asir1 degerlenmis ulusal para-cari agik
kisir dongiisiinii ortadan kaldiracak reel kur uygulamasina gecilmesi gerekmektedir. Ciinkii
yiiksek cari agiklar kirillganlik algisina neden olmakta, igerideki ve disaridaki olumsuz

gelismeler makro ekonomik dengeleri hizla bozabilmektedir.

Ayrica yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 piyasalardan i¢ bor¢lanmayr pahali, dis
bor¢lanmayr ucuz hale getirmektedir. Bu nedenle 06zel(reel ve finans) sektoriin dis
bor¢lanmasi artmaktadir. BoOyle bir yap1 icerisinde olan &zel sektor, devaliiasyon
durumunda yaygin iflaslarla kars1 karsiya kalmaktadir. Reel kur politikasi uygulanmasi
hem kamunun dig borg ihtiyacini, hem de 6zel sektoriin dis bor¢lanmasinit makul seviyelere

diisiirecek ve kriz riskini azaltacaktir.

Biitce dengesini saglamaya yonelik maliye politikalari, devletin fon piyasasma alict
olarak talebini azaltacagindan faiz oranlar1 iizerindeki kamu borcu baskisini makul
seviyelerde tutacaktir. BOylece bir taraftan faiz oranlari artmadigi icin 6zel kesim
yatirimlart diglanmamis olacak(ekonomik biiyiimeye katki), diger taraftan kisa siireli
sermaye akisi engellenecektir. I¢ ve dis dengenin saglanmasi uluslar arasi dogrudan
yabanci sermaye girisini tegvik ederek kalkinma ve biiylime artigina, bor¢ rasyolarimin
iyilestirilmesine, iilkenin kriz algilamasinin azalmasina ve kredibilitesinin artisina neden

olacaktir.
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