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FINANSAL KRiZLERIN ONGORUSUNDE ULUSLARARASI REZERVLERIN
KISA DONEM DIS BORCLARA ORANININ ETKISI
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Yuksek Lisans Tezi, Ekonometri Anabilim Dalx
Damsman: Dog. Dr. Seda SENGUL
Nisan 2012, 104 sayfa

1990’11 yillarda gelismekte olan Ulkelerde siklikla tekrarlanan finansal krizlerin
ulke ekonomilerini derinden sarsmasi nedeniyle finansal krizlerin 6ngérilmesi ulusal ve
uluslar arasi literatiirde calisilan 6nemli konulardan biri olmustur. Gelismekte olan tlke
ekonomilerinde uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borglara oran, finansal krizlerin
Ongorilmesinde kullanlan 6ncti gostergel erden en 6nemlilerinden biridir.

Uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borglara orammnin en az 1 olmasi, diger
bir deyisle rezervlerin bir yillik donemde vadesi gelecek olan dbviz cinsi dis ve i¢ borg
anapara ve faiz 6demelerini karsilamaya yetecek dizeyde olmas rezerv yeterliligi
olarak kabul gormustur. Bu oran, literatirde bir ekonominin guvenirliliginin en temel
gostergelerinden birisi olarak degerlendirilmektedir.

Uludar arasi rezervlerin kisavadeli dis borclara orammnin 1 kritik degerinin altina
dusmesi ekonomide bozulmalarin oldugu, etkin olmayan politikalarin izlendigi seklinde
yorumlanirken, bu oramin 1 kritik degerinin tzerinde olmasi ise tlke ekonomisinin ani
soklar1 gogusleyebilecek kadar guclt oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu nedenle bu
oran, finansal piyasalardan bor¢ alan ve yabana sermaye akisinin yogun oldugu
gelismekte olan Ulkeler icin 6nemli bir makroekonomik gostergedir.

Bu arastirmada, bu oranmin Turkiye nin ve bazi1 gelismekte olan Ulkelerin maruz
kaldig1 finansal krizler ileiliskisi hem teorik hem de ampirik olarak ortaya konulmustur.
Uludararasi rezervlerin kisa vadeli dis borclara orammin finansal krizler Uzerindeki
etkisi, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan para arzinin uluslar arasi
rezervlere oram, para arzimin GSY IH’ ya orani, cari islemler agiginin GSY IH’ a oram ve

yurtici kredilerin GSYIH’ a orani gibi makroekonomik gostergelerin, bu oran tizerindeki



etkileri tespit edilmistir. Aym zamanda bu oramin finansal krizlerin 6ngorilmesinde
potansiyel bir dncli gosterge olup olmadig: tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizlerin Ongoriisii, Uluslar Arast Rezervler, Kisa Vadeli

D1s Borglar, Probit Modeli, Erken Uyart Sistemi Sinyal Y aklagim.
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ABSTRACT

THE ROLE OF THE INTERNATIONAL RESERVESTO SHORT TERM
EXTERNAL DEBTH RATIO OVER THE PREDICTING FINANCIAL CRISES

Tugba SIMSEK

Master Thesis, Department of Econometrics
Supervisor: Associated Prof. Dr. Seda SENGUL
April 2012, 104 pages

As the financia crises which recurred frequently in the developing countries
during the 1990’ s have appalled these economies, predicting of the financial crises has
become one of the important subjects being studied at the national and international
literature. In the developing economies, the ratio of the international reserves to the
short term foreign debts is one of the most important leading indicators used in
predicting the financial crises.

It is generally accepted as “The Reserve Adequacy” where the ratio of
international reserves to the short-term foreign debts is minimum 1, in other words
where the international reserves are high enough to cover the capital and interest
payments of the external and internal foreign currency debts which will become due
within a one year term. In the literature, this ratio is evaluated as one of the key
indicators of the credibility of an economy.

While the decrease of the ratio of the reserves to the short-term foreign debts
under the critical value of 1 leads to comments like there is a disorder in the economy or
ineffective policies are used; the increase of this ratio over the critical value of 1 is
interpreted as the economy is strong enough to front the sudden shocks. Therefore, this
ratio is a key macroeconomic indicator for the developing economies which borrow
from the financial markets and experience intensive foreign capital flow.

In this research, the relationship of this ratio with the financial crises which
Turkey and some developing economies are exposed to has been stated with both
theoretical and empirical studies. The role of the ratio over the financial crises has been

explored by determining the effects of some important macroeconomic indicators over



theratio at times the ratio is under the critical value of 1 and it is discussed whether this
ratio is aleading indicator for the financial crises or not.

Key Words. The Predicting of The Financial Crises, International Reserves, Short-
Term Foreign Debts, Probit Model, Early Warning System-Signal Approach.
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BOLUM |
GIRIS
1.1. Calismanmin Konusu

Uludararast rezervler, bir dlkenin para otoritesinin  kullamma hazir
bulundurdugu, uludlararasi piyasalarca konvertibilites kabul gormus, Gdemeler
bilancosundaki dengesizliklerin dogrudan ya da dolayl1 finansmanmini saglayan yabanci
para cinsinden kaynaklar buttnudur. Bir varligin uluslar arasi rezerv sayilabilmesi igin
genel ve ortak kriter milli para olmamasi, ya yabanci para cinsinden ya da ulusar aras
standartta altin olmasidir.  Uludar arasi rezervlerin bilesenleri icin kabul gérmis ve
merkez bankalarimin bilangolarinda yer alan kalemler; merkez bankasinin sahip oldugu
atin mevcudu, konvertibl yabanci paralar, Ozel Cekme Haklar (Special Drawing Rihts-
SDR) ve Uludar Arast Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) rezerv
pozisyonlaridir. Uluslararasi rezervler, para politikalarnnin uygulanmasi konusunda
saglachgr yuksek manevra gicl nedeniyle yogun sekilde talep edilmeye devam
etmektedir. Ulkemiz agisindan da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’ mn (TCMB)
rezervleri Ulke risk primini azaltan ve kolay dis bor¢clanma saglamak acisindan bir
guvence olusturan, ayni zamanda da finansal serbestlesme sonrasi yasanan doviz
krizlerinde de guivenilecek bir kaynak olusturmaktacir (TCMB, 2005).

Ulkenin kaynaklarina ek bir kaynak saglamak, doviz olarak yeni ddeme giicii
elde etmek gibi amaclarla tlke disindaki yabanci hikimet ya da finans kuruluslarindan
karsilikli ya da karsiliksiz geri 6demeli kaynaga dis bor¢ denir. Dis borg genis bir
kavramdir ve bu nedenle bu yaklasimda hangi bor¢ grubunun ve ne oranda
kullamlacaginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Dis borclar vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli dis borclar olarak Uce
aynimaktadir. Kisa vadeli dis borclar vades bir yildan az olan borclar olarak
tammlanirken, vadesi bir yildan fazla olan borclar uzun vadeli borclardir. Gelismekte
olan ulkelerin Ulke risk primlerinin degisken olmasindan dolay1 uzun vadede
borclanmalart maliyetli oldugundan daha cok kisa vadeli dis borclar ile Ulke
ekonomilerini finanse etmektedirler. Bu nedenle gelismekte olan Ulke ekonomilerinin
toplam dis borc stoklarinda kisa vadeli dis borclarin oram yuksektir. Bu durum da kisa
vadeli dis borclarin  gelismekte olan Ulkelerin  ekonomilerinde oOnemli  bir



makroekonomik buydklik haline gelmesine yol acmaktadir. Gelismekte olan Ulke
ekonomilerinin son yillarda kiresellesen dinya ekonomisinde degisken yatirim
tercihlerinden kaynaklanan ani sermaye hareketliligine maruz kalmalarindan dolay: kisa
vadeli dis borclar (KVDB) kavramina olan ilgi giderek artmaktadhr.

Gelismekte olan Ulkelerin likidites ne kadar fazla olursa yurtici kaynakli dissal
soklara olan kirilganligr da o kadar az olmaktadir. Bunun anlam Ulke ekonomisi bir
sokla karsilastiginda dis yukumlUltgtu olan dis borclarint belirli bir stre boyunca
cevirebilecek glcte olabilmesidir. Bunun icin de politika yapicilarinin ekonomide
beklenmedik bir sok ile karsilasildiginda etkisinin daha da derinlesip finansal krize
donismeden zamanli midahale edebilmesi icin yeterli dizeyde rezerv tutmalarn
gerekmektedir. Burada “yeterli rezerv”, Ulke rezervlerinin kisa vadeli dis borclarin
belirli bir siire boyunca karsilayabilecek kadar rezerv bulundurmas demektir (Bussiere
and Mulder,1999). iste bu noktada karsimiza ulusar arasi rezervierin kisa vadeli dis
borclara oram (UR'nin KVDB’ye oram- UR/KVDB) kavram ¢ikmaktadir. Bu oran
ulkelerin rezerv yeterliligini 6lgmekte kullamlan 6nemli bir ekonomik biyudkltktur.
Rezervlerin kisavadeli dis borglara oramimin en az 1 olmasi, diger bir deyisle rezervlerin
bir yillik donemde vadesi gelecek olan doviz cins dis ve i¢ bor¢ anapara ve faiz
Odemelerini  karsilamaya yetecek diizeyde olmas rezerv vyeterliligi olarak kabul
goralmustdr.

Ozellikle 1990’ 1 yillarda gelismekte olan ulkelerde siklikla tekrarlanan finansal
krizlerin Ulke ekonomilerini derinden sarsmasi nedeniyle finansal krizlerin dnceden
Oongorulmesi konusu literatirde blydk ilgi uyandirmis, bu konuda yogun calismalarin
yapiimasina neden olmustur. Bu calismalarda UR'nin KVDB'’ye oram da modellere
dahil edilmistir. Erken uyarn sistemleri olarak adlandirilan bu 6ngérii modelleri igin
potansiyel Oncl gosterge niteligi tasiyan bu oramin buyuklUgine bakilarak ulke
ekonomileri hakkinda bazi yorumlar yapilabilmektedir (Calafell, 2005):

1) UR'nin KVDB’ye oram dusik olan Ulkeler diger Ulkelere nazaran ani soklara
kars1 daha savunmasiz olarak gorilmektedirler.

2) Duisuk bir UR'nin KVDB'’'ye oram Ulkede etkin olmayan bir para politikast
uygulandiginin gostergesini isaret etmektedir.

3) Bu oran disuk oldugunda ekonomik krizlerin yasanma ihtimalinin yiksek
oldugu cikarimi yapilmaktadir.

Gordldugtn gibi UR'nin KVDB’ye oram Ulke ekonomis icin 6nemli bir

blyUklik olmakla kalmayip, Ulke ekonomisi hakkinda genel olarak bir 6n bilgi de



sunmaktadir. Bu sebeple bu oran, tlke ekonomisinin ani soklari gogusleyebilecek kadar
guclt oldugunu gostermesi agisindan uluslararasi finansal piyasalardan borg alan tlkeler
icin 6nem kazanmustir.

Gunumuzde kisa vadeli dis borclara ihtiyac olan tlkeler cogunlukla gelismekte
olan Ulkeler oldugundan UR'nin KVDB'’ye orani, gelismekte olan tlke ekonomilerinde
kritik degerlerden biri haline gelmistir. UR'nin KVDB’ye orammn bahsedilen
Oneminden dolay1; literatirde finansal krizler icin Onemleri kabul gormus
makroekonomik degiskenlerden M2'nin gayrisafi yurtici haslaya (GSYIH) oran,
M2 nin uluslar aras: rezervlere oran, yurtici kredilerin GSYIH'a oram ve cari islemler
acigimin GSYIH'a oran ile birlikte gelismekte olan tlkelerin maruz kaldigi finansal
krizler ileiliskisini saptamak ve erken uyar1 sistemi sinyal yaklasimi yontemiyle UR’nin
KVDB' ye oran icin belirlenen esik deger ile finansal krizlerin 6ngoristinde 6nct
gosterge olarak verdigi sinyaller yoluyla finansal krizleri éngdrmedeki performansini
6lcmek bu ¢alismanin ana konusudur.

1.2. Cahsmanin Amaci

Rezervler tlke risk primini azaltmas ve kolay dis borclanma saglamak agisindan
bir glivence olusturmasi, ayni zamanda da finansal serbestlesme sonrasi yasanan doviz
krizlerinde de guvenilecek bir kaynak olarak gorilmesi nedeniyle gelismekte olan
ulkelerin yeterli rezerv bulundurmas: gerekmektedir. Rezerv yeterliligini belirlemek icin
kullanilan bircok yontem olmakla birlikte gelismekte olan Ulkeler icin bu yontemlerden
biri kisa vadeli borclarin rezervlerle kiyaslanarak rezerv yeterliligini degerlendirilmesi
yaklasimidir. Bu yaklasimdarezervlerin kisa vadeli dis borglara orammnin en az 1 olmasi,
diger bir deyisle rezervlerin bir yillik dénemde vadesi gelecek olan doviz cinsi dis veic
bor¢ anapara ve faiz oOdemelerini karsilamaya yetecek dizeyde olmas arzu
edilmektedir. Bu oramn buyutklugl, dlkelerin dis soklar karsisindaki dayanikliligim da
gostermektedir. Bu nedenle bu oranda saptanan belirli bir dists tlke ekonomisinin dis
soklara mazur kalabilecegi seklinde yorumlanabilir (TCMB, 2005).

Bu nedenle bu calismanin ana amaci finansal krizler igcin 6nct bir gosterge
olarak UR'nin KVDB'’ye orammin Turkiye'yi de kapsayan 9 gelismekte olan Ulkede
olasi finansal krizler Uzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Ayrica UR nin KVDB’ye
oraninin 1 esik degerinin altinda oldugu donemlerde, diger bir ifadeyle rezervlerin bir

yillik dénemde vades gelecek olan doviz cins dis ve i¢ bor¢c anapara ve faiz



Odemelerini karsilayamamasi durumlarinda M2’ nin uluslar arasi rezervlere oran, cari
islemler agigimn GSY iH’ a oram, M2’ nin GSY IH’ a oram ve yurtici kredilerin GSYiH’a
oram gibi makroekonomik gostergelerin UR' nin KVDB' ye orani Uzerindeki etkilerini
belirleyerek finansal krizler Gzerinde uluslar aras rezervlerin roltint incelemektir.
Ozellikle 1990’1 yillardan giiniimiize kadar gelismekte olan lkelerde siklikla
tekrarlanan finansal krizler, tlke ekonomilerini maruz kalcigi soklar yizinden daha da
kirilgan hale getirmistir. Ulke ekonomileri icin ciddi bir tehdit unsuru haline gelen
finansal krizlerin, makul bir slire 6nceden 6ngorultp onlenebilmes politika yapicilar
icin istenilen bir durumdur. Erken uyar1 sistemi sinyal yaklasimiyla finansal krizler
Ongorulebilmektedir. UR' nin KVDB’ye oram icgin oncelikle her Ulke igin ayrt ayr
olarak bulunan esik degerler kullanilarak Turkiye ve bazi gelismekte olan Ulkeler igin
erken uyar sistemi sinyal yaklasimiyla UR' nin KVDB’ ye oramnin finansal kriz 6nct

gostergesi olup olmadigint belirlemek ¢alismanin diger bir amacidhr.

1.3. Calismanin Kapsam ve Kisitlari

Gelismekte olan Ulkelerin seciminde finansal krizlerle ilgili ampirik literattrde
Turkiye ile aymt grupta incelenen ve 1985'ten sonra finansal kriz yasamis olan
gelismekte olan Ulkeler dikkate alinmistir. Secilen gelismekte olan Ulkeler; Arjantin,
Kolombiya, Sili, Brezilya, Meksika, Endonezya, Malezya, Tayland ve Turkiye dir.

Finansal kriz donemlerinin tespiti icin literatlirde birgok ¢alisma mevcut olmakla
beraber, bu calismada benimsenen kriz dénemleri; ilk olarak Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) tarafindan uygulanms, aym zamanda Kamin, Schindler ve Samuel
(2001), Edison (2000) ile IMF nin (2000) erken uyari kriz modellerinde kullamlan
metoda gore belirlenen donemlerdir. Buna gore finansal krizler; nominal déviz kurunun
aylik amortismanin agirlikli ortalamasimin ve uluslar arasi rezervlierde meydana gelen
aylik azalisin ortalama degerinin 3 standart sapmasi degerinden daha fazla oldugu
donem olarak tammlanmustir. Buna gore kriz yillari Arjantin igin 1989; Endonezyaigin
1986, 1997; Brezilya icin 1990, 1991 ve 1999; Sili icin 1985, Kolombiya i¢cin 1985,
1997, 1998 ve 1999; Meksika icin 1994; Malezyaicin 1997; Tayland icin 1997 yilidhr.
Turkiye igin kriz donemlerinin belirlenmesinde Gerni vd. (2005) calismalarinda,
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in (1998) uyguladiklari yonteme benzer yontem

uygulamislar, 1994 ve 2001 yillarimt Turkiye icin kriz yillart olarak almuslardir. Bu



caismada da bu yontem benimsenmistir. Ayni zamanda 1994 ve 2001 vyillan
Turkiye' de finansal krizin yasandig: yillardir.

Uludar arast rezervlerin kisa vadeli dis borclara oramt icin  yapilan
uygulamalarda kullamlan diger makroekonomik buyuklukler, literatirde finansa
krizlerin 6ngorusinde potansiyel Oncli gosterge olarak kabul edilmis degiskenler
arasindan secilmistir. Bu degiskenler: yurt ici kredilerin GSYIH’a orani, M2 nin uluslar
arasi rezervlere oram, M2 nin GSY iH’ a orani, cari islemler agiginin GSY IH’ a oramdhr.

Finansal kriz doneminin 1985 ve sonrasiyla ve incelenen gelismekte olan Ulke
sayisinin Tirkiye ile beraber 9 Ulkeyle simirlandiriimis olmast bu ¢alismanin 6nemli bir
kisitidir.  Tarkiye ile benzer 6zellikte olan Giney Kore gibi UGlkelerin veri tabamyla

calismanin veri tabammin uyusmamasi dolayisiyla kapsam disi birakil mistir.

1.4. Calismanin Plam

Calismanin  birinci  boliminde calismamn  konusu, amaci, kapsam ve
karsilasilan kisitlar hakkinda bilgi verilmistir.

Caismanin ikinci bdliminde genel olarak finansal krizler ve finansal kriz
teorileri agiklanmustir. Bunun icin dncelikle ekonomik kriz kavramu, tdrleri ve farkl
ekonomik kriz tiplerinin birbirilerine etkisi, literatirde yapilms finansal kriz
tammlarina yer verilmistir. Bolimin devaminda gelismekte olan Ulkelerde yasanan
krizler, bu krizlerin donemleri, nedenleri ve etkilerinden bahsedilmistir. Daha sonra
Turkiye de yasanan finansal krizler ile ilgili detayli bilgiler verilmistir. Turkiye deki
krizler ile baz1 gelismekte olan Ulkelerdeki krizlerin kiyaslamas: yapilarak benzerlikleri
ve farkliliklar: tartisilmistir. Finansal kriz teorileri ve yapilan ampirik calismalarlailgili
literattre yer verilmistir.

Uclincti bolimde uluslar aras rezervler ve kisa vadeli dis borglann ke
ekonomilerindeki yeri ve o6nemi agiklanmustir. BOlUmUn devaminda bu oran igin
belirlenen kritik degerin buyukltgu belirtiimekte ve kritik degerin altina dusen tlkeler
ile ilgili yamlan yorumlara yer verilmistir. Bazi gelismekte olan Ulkelerin kriz
dénemlerinden hemen dnce bu oranin biyukltgu sekiller yontemiyle gosterilmistir.

Calismanin  dordinct boliminde materyal, yontem ve veriler tamtilmustir.
Kurulan model, bagiml1 degiskenin olusturulmasi, bagimsiz degiskenlerin tammlar1 ve
bu degiskenlerin literattirde finansal krizler igin kabul gormus etkileri bolUmUn

devaminda sunulmustur. Probit model ile yapilan tahmin sonuclarina bu bolimde yer



verilmistir. Ayrica bolimin devaminda bazi gelismekte olan Ulkeler ve Tlrkiye igin
ayrn ayrn sinyal yaklasimiyla alinan sinyaller sayesinde UR'nin KVDB’ye oraminin
finansal krizleri 6ngdrmede potansiyel bir dncil gosterge olup olmadig: her bir tlkeigin
alinan sinyaller yoluyla tartisilmstir.

CGalismanin son bdlimi sonug bolimadur. Bu bdlimde arastirmadan elde edilen
onemli bulgular tartisilmis ve bulgulara dayanarak politika 6nerilerinde bulunulmustur.



BOLUM I1

FINANSAL KRiZLER VE FINANSAL KRiZ TEORILERI

2.1. Kriz Kavram

Gelismekte olan Ulkelerin oldukga asina oldugu “kriz” kelimesi sosyal bilimler
alaninda ¢cogu kez buhran, bunalim kelimeleri ile e anlamli olarak kullamlmaktadir.

Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hikiimet krizi, ahlaki kriz vb
kavramlar sadece gunlik dilde degil bilimsel teknolojide de ¢ok sik rastlanmaktadir.
Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin tammi yapmak hi¢ de kolay degildir.
Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek icin krizin temel unsurlarn ya da
Ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir (Yildirtan,2004, s.39). Turk Dil Kurumu'nun
elektronik sozlUginde ise kriz kelimes bir seyin kit bulunmast durumu, ¢okuntl
seklinde tanimlanmaktadhr.

Bu aciklamalar cercevesinde kriz, dnceden bilinmeyen ya da ongorilemeyen
ekonomik ve ekonomik olmayan bazi gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonkttrdeki
yon degistirmeyi, yani genisleme ya da stirekli bir ilerleme déneminden uzun ya da kisa

bir bunalim veya daralma evresine gecis olarak tammlanabilir (Aydin, 2006, s.21).

2.1.1. Ekonomik Kriz Tipleri

Ekonomik kriz, herhangi bir mal, hizmet, dretim faktori ya da doviz
piyasasindaki fiyat ve / veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme simrimn 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tamimlanabilir. Bir baska deyisle ekonomik
kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢cikan olaylarin makro agidan
ulke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ciddi anlamda zora sokacak sonuclara yol
acmast anlamina gelir. Makroekonomik krizler etkiledikleri sektorler agisindan genel
olarak reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki baglik altinda incelenebilir. Reel
sektor krizleri, mal, hizmet ve emek piyasadarinda Uretimde velveya istihdamda
daramalar (durgunluk ya da issizlik) biciminde ortaya cikarken; finansal krizler
ekonominin Uretici kesiminde tahrip edici etkiler dogurabilen ve piyasalarin etkin
isleyisini bozan finansal piyasa ¢okuUsleridir (Isik, Alag6z, Yildirnm, 2006, s.239). Bu

tamima gore ekonomik kriz turlerini Sekil 1’ deki gibi at kollara ayirmak mimkaindr.



EKONOMIK KRIZLER
Eeel Sektir Krizleri Finansal Krizler
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Pivasasmdalki Kriz Para Dus borg
kriz Erizlari Krizlari
Bankacili: Sistamatils
Krizlari Finansal
Erizlar

Sekil 1. Ekonomik Kriz Turleri
Kaynak: Bu sekil Isik, Alagdz, Yildirim (2006, s.239)" in Ekonomik Kriz Tammina
Dayanarak Olusturulmustur.

Calismanin ana konusu reel sektor krizlerini kapsamacigindan, bu tip krizler ile
ilgili ayrintilara yer verilmemis, finansal krizler ile ilgili detayli bilgiler asagida

sunulmustur.

2.1.1.1. Finansal Krizler

Finansal krizler icin farkli kaynaklarda gok ¢esitli tamimlar yapilmaktadir. Genel
kabul gormis tammlardan bazilar soyle siralanabilir: Finansal krizler; doviz ve hisse
senedi piyasalarn ile finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik
sisteminde geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi
ekonomik sorunlardir (Kibritgioglu, 2001). Mishkin’e gére (2001, s.1-2) finansal kriz;
verimli yatirnm olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters segim
problemlerinin gittikce koétilesmesi nedenleriyle, fonlar etkili bicimde kanalize
edememes sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir. Goldsmith’in (1982)
tanimiyla finansal kriz; bir grup mali gostergenin hizla, diizenli bir sekilde kotlye gidisi
ve mali kuruluslarin ticari borglarim ddeyemez hale gelmesidir. Dornbusch’ un (1994)



deyimiyle, kriz ancak patlaciginda gorultr. Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman
olacag1 ongorulebilse, gerekli onlemler alinir, kriz Onlenir, yani kriz ortaya gikmaz.
Ayrica bilinir ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik, guvensizlik ve panikten
kaynaklanir.

Finansal krizler birka¢ asamada ortaya cikarlar: Finansal ve finansal olmayan
bilancolarda bozulmanmn oldugu baslangi¢c asamasini ikinci asamada bir parakrizi takip
eder. Uglincii asama, para krizinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal ve finansal
olmayan bilancolarin daha ileri diizeyde bozulmasidir. Bu asama ekonominin yikici
sonuglar: olan tam bir finansal krize girme asamasidir (Mishkin, 2001, s.7).

Feldstein (1999, s. 6-13) finansal krizleri dort baslik altinda toplamaktadir:

a. Cari hesap krizleri

b. Bilanco krizleri

c. Banka-paniklerinin yol actigi parakrizleri
d. Sirayet krizleri ve irrasyonel spekulasyon

Yine baska bir calismada finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol
actig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin (kopuk) patlamasi ve
ahlaki tehlike krizleri olmak Uzere dortlt bir ayirma tabi tutulmaktadir (Radelet and
Sachs, 2000, s.106-107). Diger taraftan krizler kaynaklandiklar1 sektore goére, 6zel-
kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikleri
(cari hesap ve bitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varhiklar ve
yukdmlUlUklerin  uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigr finansmanin
vadesine goére likidite krizi ve bor¢ Odeyememe krizi seklinde de
siniflandirilabilmektedir (IMF, 2002, s.7).

Genel olarak kabul goren yaklasima gore ozellikle yikselen piyasalarda yaygin
olarak gorilen finansal krizler ana hatlanyla; para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik
finansal krizler olmak Uzere dort grupta toplanabilmektedir. Bu krizler genellikle
birbirini  takip ettikleri igcin bunlar arasinda c¢ok kesin cizgilerle ayirim
yapilamamaktadhr.

2.1.1.2. ParaKrizleri

Para krizi, bir Glkenin ulusal parasina giivenin kaybolmasi dolayisiyla spekulatif
fonlarin yogun bicimde Ulkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasimn tim

destekleme cabalarina karsin mevcut durum strdirilemeyerek ulusal paranin devallie
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edilmes veya timden dalgalanmasi biciminde ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2003,
s.583).

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimeilarinin taleplerini aniden
yerel paraile birimlendirilmis aktiflerden yabanci paral1 aktiflere kaydirmalari sonucu,
merkez bankasinin doviz rezervlerinin tikenmes seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir
Ulke parasinin Uzerindeki spekilatif saldiri, bir devallasyonla veya siddetli deger
kaybiyla sonuclanirsa veya merkez bankas biyik miktarlarda rezerv satmak veya faiz
oranlarim 6nemli oranlarda yukseltmek suretiyle parayr korumaya zorlamrsa bir doéviz
veya parakrizi olusur.

Para krizlerine yol agan spekulatif saldirilar, yurtici aktif piyasalarinda bir
¢cOkustn (Asya'da oldugu gibi); yabanci para cinsinden kisa vadeli dis borclardaki
artisin, doviz kurundaki asir degerlenme ve cari hesap agigindaki artisin (Meksika da
oldugu gibi) veya sabit doviz kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihinin
(1992'de Ingiltere'de oldugu gibi) arkasindan ortaya cikabilir (Milesi-Ferretti and
Razin, 2000, s.286).

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir
ayinma tabi tutmak mimkindir. Sabit kur sistemleri uygulayan Ulkelerdeki para
krizleri 6demeler dengesi krizi diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina
cekilirken, esnek kur sistemi uygulanan Ulkelerdeki krizlere doviz kuru krizi ach
verilerek, dikkat rezerv azalmalar yerine kur degismelerine ¢ekilmektedir (Kibritgioglu,
2001,5.175).

1990 sonrasi donemde gelismekte olan Ulkelerde yasanan para krizlerinin biyuk
bir kismunda krizin tetigini ceken unsur yiksek sermaye hareketliliginin ortaya ¢ikardig:
sermaye hesabr krizleri olmustur. Teorik olarak, sermaye akimlarindaki bir tersine
donme parakrizlerini baslatabilir ve dis finansman kaynaklarinin tikenmesinden dolay:
cari hesap agiklarinda bir azalmay: beraberinde getirebilir. Sermaye hesaln krizlerinin
en Onemli iki bileseni, hacimli sermaye girisleri ve bu sermaye igerisinde kisa vadeli
kredilerin agirliklt olmasidir. Bu iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine yol
acmaktadir ( Delice, 2003, s. 59-60).

2.1.1.3. Bankacihk Krizleri

Mali guvenin kaybolmas: dolayisiyla tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri

cekmek icin bankalara hicum etmeleri veya baska bir nedenle bankalarin
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yukamlUlUklerini - yerine getirememes nedeniyle kamu otoritesinin stz konusu
bankalar1 kapatmasi, birlesmelere zorlamasi, devletlestirmesi veya onemli miktarda
mali destekte  bulunmast  bankacilik  krizi olarak  adlandirilmaktadr
(Yildirtan,2004,5.97). Bir baska deyisle, ticari bankalarin borclarinin  vadesinin
uzatilamamas: veya vadesiz mevduatlardaki ani bir cekme talebini karsilayamamalar
cercevesinde likidite skintisina dismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumu
bankacilik krizlerini ifade eder. Yani bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka
mevduat cekilmeleri; bankalarin yukumlulUklerini ertelemeleri veya hikimetin biyuk
Olcekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu dnlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi
banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun
sureli olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet hacmi Uzerinde daha siddetli etkiler
dogururlar (IMF, 2002, s.6).

Sermaye islemleri Uzerindeki kontroller ve diger finansal kisittamalar nedeniyle
bankacilik krizleri 1950'ler ve 1960 larda yaygin degildi. Fakat 1970’ lerden bu yana
siklikla ve para krizleriyle ard arda ortaya gkmaya basladilar. 1970’ lerden 1990 lara
uzanan donemde yapilan arastirmalarin sonuclari, 1970-85 arasinda daha cok para
krizleri oldugunu, 1980’lerin ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin arttiginm
gostermektedir (Yay, 2001, s.1237).

2.1.1.4. D1s Bor¢ Krizleri

Bir Ulkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis borclarini 6deyememe durumudur.
Ozellikle hikumetlerin cis borglarin cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda
sikinti yasamalari nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya
yukumlulUklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢cikmaktadr.

Borclanmci borglarim ddeyemediginde veya borg vericiler borglarin ddenmeme
olasiligi oldugunu distinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektdrinin geri ddeme yukumlUltklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir disUse ve bir para
krizine yol agabilir (IMF, 2002, s.6).
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2.1.1.5. Sistematik Finansal Krizler

Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bicimde bozulmasini ifade eder.
Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanirlar.
Sabit bir doviz kuru veya konvertibilite taahhtdi, merkez bankasinin, nihai 6ding
mercii (lender of the last resort) olma yetenegini simirlayarak bir 6demeler bilancosu
problemini, bir bankacilik sorununa dondsturir (Fernandez and Schumacher, 1997,
s.25). Belli bir dizeyde sabitlenmis doviz kurlar ticari agiklarin artmasina yol acar ve
bu da kagimlmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekilatif bir saldirnya, doviz
rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayict bir distse yol agar
(Feldstein, 1999, s.6). Bekleyisler doviz kurlarini etkiledigi icin para degerlerindeki
dalgalanmalar biyik ve hizli olabilir. Bir paranin degerindeki ani dusustn ilk belirgin
etkisi yabanci para cinsinden borclarin degerindeki artistir (Feldstein, 1999, s.5). Bir
spekilatif atak basladiginda ve paranin degerinde bir deger kaybi ortaya giktiginda, yeni
gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarimin kurumsal yapisi (borg sozlesmelerinin
kisa vades ve yabanca pardarla birimlendirilmis olmalari) ile ulusal paramn
devallasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya cikar ve ekonomi sistemik bir
finansal krize stridklenir (Mishkin, 2001, s.11).

Finansal kriz turleri birbirinden bagimsiz olmayip, bircok durumda farkl:
alanlarda baglayan bir kriz, diger kriz turlerini de tetikleyerek beraberinde getirmektedir.
Sekil 2'de finansal krizlerin alt siniflarimin birbirleri  arasindaki  etkilesimleri
gosterilmektedir.
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Sekil 2. Finansal Krizlerin Sn:fland:r:ilmas: ve Birbirlerine Etkileri
Kaynak: Delice, 2003, s. 6

Yapilan ekonometrik calismalarda doviz kuru ¢okUsleri ve bankacilik krizleri
arasinda yuksek bir korelasyon gozlenmistir (Kaminsky and Reinhart, 1996; Chang and
Velasco, 1998, s.2). Diger taraftan para krizlerinin sistemik finansal krize kaynaklik
etme olasilig1 oldukca yiksektir. Ornegin 1980’ lerin baslarinda Giiney Amerika da,
1990'larin baslarinda iskandinavya da, 1995'de Meksikada ve 1997'de Asya da
yasanan parakrizleri sistemik finansal krizlere dontismuslerdir.

Doviz kurlarindaki bir ¢okis, banka denetiminin iyilestirildigi ve literatirde
Onerilen diger tedbirlerin alindig1 ortamlarda bile, yurtici bilangolar: zayiflatabilir ve bir
finansal krizin baslamasina yol acabilir. Bu da daha sonra bdlgesel yayilma etkilerinin
veya uluslararas yatirimcilarin global finansal piyasalardaki onemli bir bozukluga tepki
olarak yeniden pozisyon amalarimin bir sonucu olarak genis sermaye cikislar
yasanmasina sebep olabilir (Asian Policy Forum, 2000, s. 11).

2.1.2. Gegmisten Glnumuze Yasanmis Belli Bash Finansal Krizler
2.1.2.1. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Yasanan Finansal Krizler

Kapitalizmin gelisme siirecinde yasanan en biyudk kriz olma 6zelligini koruyan,
1929 Dinya Buhran’nin etkileri gectikten sonra 1960'larin sonlarina kadar dinya

ekonomisinde blyUk boyutlu bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamaktadir. Bu
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arada cok bllyik boyutlarda olmamakla birlikte ingiltere’ de bir finansal kriz olgusundan
sbz etmek mumkuindir. 1956 yilinda Siveys Kanali Sirketi'nin yasadigi sikintilar
Ingiltere igin giinimiizdeki anlamiyla bir finansal krize yol agmustir. Ingiltere' nin 1956
ve 1957 wyillannda cari hesap fazlaa olmasina ragmen, Uulkenin uluslararas
ticaretindeki olumsuzluklar karsisinda, sterlin baski altinda kalmus, Ingiltere Merkez
Bankasi dolarakars1 sterlinin sabit degerini korumak igin dolar rezervlerinin tamamina
yakimimi  kullanmaya zorlanmustir (Boughton, 2001, s.21).

Breton Woods sistemi, sabit doviz kurlarina ve resmi sermaye akimlarina
dayanmaktadir. Ancak bu sistemin ¢okisu ile baslayan ve iki petrol kriziyle ivme
kazanan 1970 sonrasi donem, yeniden siddetli krizlerle tammlanmaya baslanmistir. Bu
donemde 6zellikle finansal sermayenin ulusararas diizeyde artan hareketliligi, hem
gelismis, hem de gelismekte olan Ulkelerde artan sklikta finansal krizleri de
beraberinde getirmistir.

Finansal krizler denilince ilk akla gelen Ulkeler gelismekte olan Ulkeler
olmaktadir. Bunun baslica sebebi gelismislik dizeyi yetersiz olmakla beraber gelisme
yonunde oldukca istahli olan bu UGlkelerin riskli bir biyime modeli benimsemeleri ve
krize daha agik bir konuma gelmeleridir.

1980'li yillarin basinda gelismekte olan Ulkelerin dis borg yukimldlUklerini
yerine getirememeleri sonucu yasanan borg krizi, gelismis ve gelismekte olan dinyada
etkileri uzun siire devam eden ciddi ekonomik problemler yasanmasina ve bir bltin
olarak dinya ekonomisinin daralmasina yol agmistir.

1990’11 yillar, bircok gelismekte olan Ulkenin 6nemli oOlclide disa agildigi,
ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikliginin arttigi ve daha ¢ok bolgesel
nitelik kazandigr bir donemi temsil etmektedir. Bu donemde yasanan finansal krizlerin
en Onemlileri:

1- Avrupa Para Sistemi’ nin Doviz Kuru Mekanizmas’ nda (ERM), 1992-
1993 te yasanan krizler,

2- Latin Amerika da 1994-95 déneminde Meksika daki krizin arcindan
ortaya cikan TekilaKrizi,

3- 1994-95' de Turkiye'de yasanan para ve bankacilik krizi,

4- 1997-98'de Tayland, Endonezya, Glney Kore ve Malezya da

baslay1p,
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etkileri 6nce diger Asya Ulkelerine daha sonra Ekonomik Kalkinma ve

Ishirligi Orgiitii (OECD) (ilkeleri dahil olmak (izere bolge disindaki

bircok Ulkeye yayilan finansal kriz,

5- Asya krizine paralel olarak 1998 de Rusya ve Brezilya da yasanan
krizler,

6- Kasim 2000 ve Subat 2001’ de Tirkiye de yasanan para ve bankacilik

krizleri,

7- Arjantin’de 2001 yilinda baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal

cokuse yol acan ve etkileri devam eden finansal kriz.

Bu krizlerin her birinin kendine 6zgu 6zellikleri olmakla birlikte ERM krizi
hari¢ diger butun krizlerde, sabit veya bagli doviz kuru sistemleri, 14 yogun sermaye
giris/cikislart ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar belirleyici rol oynamustir.
Ayrnicayurtici finansal ve finansal olmayan sektorler, uluslararas yatirnmcilar, bankalar
ve hukimetler arasindaki karmasik karsilikli iliskilerin krizlerde 6nemli rol oynadiklar:
ve krizlerin ongorulemedigi de bilinen olgulardir. Yine bu krizlerin buytk bir kisminda
politikacillarin  hazine kaynaklarimi  kullanarak gi¢ kazanma girisimleri, vergi
tabamindaki asinmalarin biytk kamu sektori agiklarina yol agmasi ve bunun da para
basilarak veya yurtici bankalardan borglanarak finanse edilmesi 6nemli rol oynamustir.
Diger taraftan ekonomilerin hiper veya yuksek enflasyondan finansal olarak istikrarh
rejimlere gecis asamasinda da krizlere maruz kaldiklar1 gozlenmistir (Walters, 1997,
s17).

Son krizlerle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve ekonometrik kanitlarda
finansal liberalizasyon ile krizler arasandaki dnemli baglara vurgu yapilmaktadir. Bu
konuda en kapsamli calismalardan biri Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan
yapilmstir. Yazarlar ¢ok sayida banka ve ddemeler bilangosu krizini inceledikleri
calismalarinda, ele aldiklari 26 bankacilik krizinden 18'inde onceki 5 yillik araikta
finansal sektdr liberalizasyonunun yapilmis  oldugu, bu cercevede finansal
liberalizasyonun, o6demeler bilangosu krizlerinin %71'ini, bankacilik krizlerinin
%67’ sini tam olarak agikladigi sonucuna ulasmiglardir. Yine M2 gogaltaninin ve yurtici
kredilerin nominal Gayri Safi Yurtici Hasila (GSY IH)’ ya orammin bankacilik krizlerine
giden sireglerde strekli bir sekilde arttigi ¢caligmanin diger dnemli bulgulart arasinda
yer almaktachr. Bu olgular Sili (1982), isveg ve Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve
Asyaolmak tzere bircok krizde dogrulanmistir (Chang and Velasco, 1998, s.20).
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Asagida gelismekte olan Ulke kategorisinde sayilabilecek Ulkelerin zaman
icerisinde yasadiklar: finansal krizlere yer verilmektedir.

2.1.2.2. RusyaKrizi

Rusyada meydana gelen krizin kokenleri kriz yillarindan daha o©nceye
dayanmaktadir. Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra Rusya nmin yeni bir sistemi
benimsemeye calismasi Ulkeyi ekonomik zorluklarla karsi karsiya getirmistir. Bu
zorluklart asmak icin cesitli ekonomik tedbirler uygulayan Rusya da enflasyon 1995—
1997 doneminde %?20- 30'lara kadar disurilmis, Ruble dolar koridorunun
Haziran/1995'te kurulmasiyla Rusya ya uluslararasi sicak para akmaya baslamistir.
Borsa yukselmis, ancak 6denmemis borclar da artmaya baslamistir. Rusya daki krizin
kaynagi genis mali agiklar ve Rusyamn yerli ve yabanct yatinmcilara olan
borclarindaki buyuk artiglardir. Bagimsiz derecelendirme kuruluslarimn notlar1 distriip
Rusya y1 iyimser tahminle alti aylik dénem igin yatirnm yapilabilir diizeyde gormeleri
Uzerine Ulkeden yurtdisina sermaye cikist da hizlanmistir. Bu gelismeler Rusya min
1992 yilinda uygulamaya koydugu sok programin bir sonucu olarak gorilmektedir. Bu
program ile fiyatlarin serbest birakilmasi amaclanmis ancak yuksek enflasyon
ortamindaki rublenin deger kaybi doviz, gayrimenkul degerli madenlere olan talebi
artirarak ekonomiyi spekilasyona acik hale getirmistir. Makro istikrarin saglanmasina
yonelik tedbirler sanayideki daralmay: artirmis, piyasa sistemine gegme ve 0zellestirme
gayretleri ise sorunlart gidermekten ¢ok sistemin elitlerine yaramstir (Akdis, 2000, s.
85).

1997 yili sonunda baslayan Giineydogu Asya krizi Rusya'yi giderek daha
olumsuz etkilemeye baslamistir. Asya Ulkelerindeki krizin resesyona donismes ve
petrol talebinin daramasiyla petrol fiyatlarinda azalis meydana gelmis, Rusya nin
onemli bir finansman kaynagi azalmis ve 1997 yili sonunda giderek artan butce agigin
finanse edebilmek icin hukimet tahvil bono piyasasindan ¢cok daha fazla borglanmak
zorunda kalmis, ve 1998 yilinda Rusya ekonomisi rekor diizeyde kiculmistir (Ozel,
2005,s. 93).
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2.1.2.3. Guneydogu AsyaKrizi

Asyakrizi Tayland da doviz krizi olarak baslamis ve kisa siirede 6nce Filipinler
ve Endonezya'ya, daha sonra da Maezya ya yayilmistir. Yasanan finansal kriz, bu
Ulkelerin ve dinyadaki bircok Ulkenin reel ekonomik aktivitelerini ciddi bir bicimde
etkilemistir.

Krize kadar yurt disindaki banka ve finansal kurumlar, yuksek miktarda kredileri
yeterli inceleme yapmaksizin vermislerdir. Y Uksek biyime hizinin ve kérlarin sonsuza
kadar devam edecegini varsayillmigtir. Bu nedenle Asya Krizi’ ne birgok etken olmasina
ragmen banka kredileri daha agirliklidir (Karluk, 1998).

Gulineydogu Asya ulkelerinde 1997 yil1 ortalarinda baslayan kriz Tayland'in para
birimi Baht't deval Ue etmesiyle baslamistir. Krizin bir diger sebebi de, Tayland Merkez
Bankasi'mn devlete ait Mali Kuruluslari Gelistirme Fonu'nun zor durumdaki aract
kurum ve bankalara aktarcigr yiuksek miktardaki paray: finanse etmek icin durmaksizin
para basmasidir (Ozel, 2005,s. 25)

Tayland' da baslayan devaltiasyon bulasici etkisiyle diger tUlkelere yayillmistir.
Tayland, Filipinler, Endonezya ve Malezya daki para birimleri 1997 ikinci yarisinda ve
1998 Ocaginda oldukga 6nemli bicimde deger kaybetmistir. Krizin bulasici etkisinden
en fazla Endonezya Rupiah’t etkilenmis olup belirtilen sire icinde % 80 deger
kaybetmistir. Aym donemde ise, Tayvan ve Singapur Dolar diger tUlkelere gore daha az
deger kaybetmistir. Gliney Kore ise 1997 sonuna kadar direnmesine ragmen tek acimda
parast degerinin  yanisim kaybetmistir. Krizden etkilenen ekonomiler 1998'in
ortalarindan itibaren toparlanmaya baslamistir. Endonezya ise Ulkedeki cesitli
belirsizliklerden dolay: toparlanmasi diger Ulkelere gore daha yavas olmustur (Goldstein
ve Hawkin, 1998).

Sekil 3'te Asya Krizinden en ¢ok etkilenen Guneydogu Asya ulkelerinin 1990-
1998 yillart arasi net sermaye akislarim gosterilmektedir. Sermaye cikislar en fazla
ulkeler olan Guiney Kore ve Endonezya min 1998 yil1 krizinden en ¢ok etkilenen tlkeler
oldugu gozlemlenebilmektedir. Bununla birlikte Glney Kore ve Malezya ulkelerinde

kriz yilinda sermaye cikisiyla yuzlestigi de gorilmektedir.
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2.1.2.4. Latin Amerika Krizleri

Y Uksek buytime oranlarina ve buytk cari islemler aciklarina sahip olan Latin
Amerika ekonomilerinin temel finansman kaynagim 1990’11 yillarda yogun bigcimde
bolgeye giren sermaye akimlart olusturmustur. Rusya mn Agustos 1998’ de borglarim
kismi olarak ddemeyecegini agiklamasi yikselen piyasa ekonomilerinin tima icin bir
donim noktas: olmustur. Bunun yaminda, Rusya ile hi¢ bir ticari ve mali bagi
bulunmayan Latin Amerika Ulkelerinde yasanan ani ve beklenmedik sermaye cikislar
ile buyuk cari hesap duzeltmeleri finansal krizleri aciklayan teorilerin sorgulanmasina

ve krizlerin bulasici etkisinin tartisilmasina sebep olmustur (Calvo, 1999).

2.1.241. MekskaKriz

1950’ lerin ortasindan 1970’ lere kadar olan donem icinde Meksika bir finansal
istikrar ve blylme semboll olarak gorilmustir. Doéviz kuru Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) dolarina sabitlenmis; enflasyon orta diizeyde seyretmis; konvertibilite
Uzerinde herhangi bir kisit bulunmamis ve kisi basina disen reel milli gelirin yuksek

oldugu bir ekonomik ortam sbz konusu olmustur.
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1970'li yillarda petrol fiyatlarinda yasanan yikselis Ulkenin petrol gelirlerini
artirmis ve mali disiplinde ciddi bir bozulmaya neden olmustur. Bu yolla biitcede olusan
ek kaynak ihtiyaci genislemeci politikalar1 beraberinde getirerek kamu borclarin
artirmig, Ulke para birimi asirt degerli hale gelmis ve yurtdisina sermaye kacisi
baslamistir. Hizla artan kamu borcunu once finansal sistemin ardindan da doviz kuru
rejiminin ¢oksu takip etmistir (Dornbusch ve Werner, 1994).

1994 yilinda Meksika da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’ lerin
sonunda ve 1990’ larin basinda olumlu konjonkttrtn etkisiyle Ulkeye gelen kisa donemli
sicak paranin, degerlenmis kur, yiksek cari 6demeler acigi, 6zel tasarruflardaki disme
ve politik istikrarsizliklart gorerek Ulkeden ¢ikmaya baslamasi oldugu gorilmektedir.
1990-1993 arasi donemde Ulkeye Ozel yabanci sermaye girisi 72,5 milyar dolar
duzeyine ¢itkmustir. 1994 yilina girildiginde bir kriz tehlikes gortlmemistir. Aksine
1993 sonunda Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi’na (NAFTA) girisin
Amerikan Kongresi’nde onaylanmas: ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler
daha fazla artmistir. Ancak 1994’ (in sonuna dogru olusan panik havasi ile tlke déviz
rezervleri dramatik bir bicimde azalmaya baslamistir. Bu olay: buiytk bir deval iasyonun

takip etmesi ise finansal krize ortam olusturmustur (Dorukkaya-Y1lmaz,1999,s.1127).

2.1.2.4.2. ArjantinKrizi

Arjantin ekonomisi 1920’lerde kisi basina milli gelir siralamasinda dinya
ekonomileri icinde ilk 10 Ulke arasinda yer alirken, takip eden 60 yil icinde sirekli
gerileyen bir performans gostermistir. 1940’ larda uygulanan politikalar btyiuk kamu
aciklarimi, enflasyonda artis1 ve ekonomik durgunlugu beraberinde getirmistir. ikinci
Dinya Savasi’'nmi takip eden donemde, Arjantin kronik enflasyonun etkisi altinda
kalmistir. Enflasyonu dinya Ulkeleri seviyesine cekmek amaciyla bir ¢ok kez doviz
kurunun nominal ¢apa olarak kabul edilisi istikrar programlari uygulamaya gegirilmis,
ancak bu programlarin hepsi para krizleri ile sonuclanmistir. 1970’lerin ortalarina
gelindiginde dlkenin uzun donem blyumesinin fark edilir derecede distliginu ve
1980'lerin ikinci yarisinda Ulkenin siregelen bir durgunlugun iginde oldugunu
sdylemek mimkUndur. Tasarruf ve yatirnm oranlarinda 1970-1989 doneminde ciddi bir
azalma gozlemlenmektedir. Ulke sakinleri makroekonomik istikrarin uzun yillar

boyunca saglanamamasi nedeniyle tasarruf ve yatirnmlarini yurtdisina kaydirmislardir.
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Uretimde verimlilik dusmis ve yoksullukta artis meydana gelmistir  (Choueiri ve
Kaminsky, 1999, s. 5).

1998 yilinda baslayan ve Arjantin krizi icin bir baslangic olarak nitelendirilen
sermaye cikislar Arjantin’ de 6zellikle 1999 Brezilya deval Uasyonu sonrasinda kalici ve
siddetli hale gelmistir (De La Torre ve digerleri, 2003).

Arjantin 1990 larda yasanan krizlerden alinan derslerin bircogunu uygulamasina
ragmen, bazi hatalarin tekrari ile yeni hatalar birleserek ekonomiyi yeni bir krize
surtklemistir. 1999 yilindaki ekonomik yavaslamadan Latin Amerika tlkelerinin ¢ogu
hiz kazanarak c¢ikarken Arjantin 4 yil stirecek bir durgunluga stiriklenmistir. Ekonomik
stratgjinin temellerinde ¢okis yasanmus; doviz kuru capast uygulamas: terk edilmis,
banka mevduatlari dondurulmus ve dis bor¢ 6demeleri gecici olarak askiya ainmustir
(Hacihasanoglu, 2005).

2.1.2.5. Turkiye de Yasanmis Krizler

Tarkiye ekonomisinde yiksek reel faiz, enflasyon, sicak para politikasi, kamu
aciklari, gelir dagilimindaki dengesizlik gibi sorunlar zaman icinde yerlesmis ve 1980
Oncesinde ve sonrasinda degisik boyutlarda ve yapilarda finansal ve ekonomik krizler
yasanmustir. Krizlerde ekonomi politikasinda yapilan hatalarin yan sira dis faktorler de
etkili olmustur. Ozellikle, 1990’1 yillardan itibaren yasanan ekonomik ve finansal
krizler diger krizlerden farkli olarak kiresellesmeden beslenmistir. Kiresellesmenin hiz
kazanmasi ile Ulkeler arast sinirlar kalkmis ve finansal kurumlar arasindaki isbirligi
artmigtir. Buna bagli olarak diger Ulkelerin yasamis oldugu krizler de Turkiye'yi
etkilemistir. Ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik olarak 1980, 1994 ve 2000
yillarinda hazirlanan ve uygulanan istikrar programlar ise ekonomiyi krizlerden
kurtaramamustir.

Ulkemizde zaman zaman farkl: 6zellikler tastyan ve farkli bir seyir izleyen
krizler yasanmis ve ¢ozime yonelik programlar gelistirilmistir. 1990 sonrasinda ise
1994 ve 2000-2001 finansal krizleri yasanmis ve ekonomiye yayilarak tim sektorlerde
etkili olmustur.

Sekil 4'te Turkiye de yasanan krizlerin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri,

buyUme oranlarinda meydana gelen kayda deger azalislar ile gorilmektedir.
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Sekil 4. 1980-2001 Y:llar: Aras: Tirkiye Ekonomi Biytme Oranlar: (%)
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2.1.2.5.1. 1980'den Once Yasanmis Krizler

1929 Krizi (ilk Kriz): Tirkiye Cumhuriyeti, ekonomik krizle ilk kez 1929 yilinda
tamsmustir. 1929'da bittin dinyada btyuk bir ekonomik bunalim patlamis, buna
Turkiye ekonomisinin kendi sikintilart ve ilk taksitinin 6denmesi gereken Osmanli
borclari da eklenince ciddi bir “kambiyo krizi” yasanmstir. TUrk parasimn degeri
dismuUstQr.

1948 Krizi: Ikinci Dinya Savasi'min baslacigi 1944 yilinda bitce agik vermeye
baslamistir. Savas, tim dunyada oldugu gibi Turkiye'de de ekonominin dengelerini
sarsmistir. TUrkiye devalliasyonla bu donemde tamsmustir. 1946 yilinda, bitce fazla
vermesine ragmen ihracati artirmak igin devalliasyona gidilmistir. Ancak hedefe
ulasilamarmustir.

1954 Krizi: Dis sermayeye acilma ve serbest piyasa ekonomisine gegis donemi 1950-
1954 yillarinda baslamistir. 1951 yilinda biitce acik vermeye baslamis ve bu durum
1963’ e kadar 12 yil boyunca devam etmistir. Kore Savas1 nedeniyle diinya piyasasinda
hammadde fiyatlarn firlamistir. Kredili ithalat uygulamasina gecilmistir Bunun

sonucunda ticari nitelikli dis borclar 6denemez hale gelmistir. Dis borc yukt ve kamu
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aciklar: artmustir. Plansiz yatinmlarin da etkisiyle enflasyon %20’ lere firlamasi sonucu
Turkiye ekonomisi yeniden krize girmistir.
1958 Krizi: 1950'li yillarda uygulanan disaridan sermaye ithaline ayarlannus
serbestlesme programi 1958 krizini hazirlamstir. 1958’ de Turkiye nin gini gelmis dis
borglarinin yam sira “kambiyo krizi"nin yasamyor olmasi ekonomiyi dar bogaza
sokmustur. Bu sebeple Turkiye IMF ile bir istikrar programi uygulamay: kabul etmistir.
Devaltiasyona gidilmistir. Dis ticaret agig1 giderek buyUmustur. Turkiye 1959 yilinda
hayat pahaliliginda Brezilya dan sonradinyaikincisi tlke konumuna gelmistir.
1969 Krizi: 1969'da Turkiye hafif bir krizle sarslmstir. IMF programi yarirlige
konularak Turk parasi devalUe edilmistir.
1974 (Birinci Petrol) Krizi: 1974 yilinda petrol fiyatlarinin patlayarak 4 katina cikmasi
Turkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Petrol fiyatlarindaki artis, ithal edilen sanayi
Urdnlerinin  fiyatlanimi da tirmandirmigtir. Dis  ticaret ivmeli bir sekilde artis
gostermis,bitcede rekor diizeyde agik verilmistir. Turizm ve isci gelirleri dismas,
istihdam sorunu blyUmustir. Boylelikle Turkiye yeniden bir krizle ylzlesmek zorunda
kalmistir.
1978 Krizi: Bu donemde dusuk faizli krediler ile borclarip bu borglarin geri ddeme
planlamasini yapilmadan mevcut para kullamlmistir. Borclar bir yandan tiketimi ve
ithalat1 tirmandirirken bir yandan da sabit yatirnmlart ve buna bagli ithalati artisa
gecirmistir. Ozellikle kisa vadeli dis borclarin engellenemez 1978 deki  krizin
patlamasina davet ¢cikarmustir.
1980'li Yillara Girerken Yasanan Ekonomik Kriz ve 24 Ocak Kararlary: 1979
yilinin sonlarinda ekonomi dar bogaza girmistir. Merkez Bankasi'ndaki doviz rezervleri
erimis, piyasada petrol, ilag, gtibre, rontgen filmi bulunamaz hale gelmistir. Yatinm ve
Uretim durmustur. Ihracat gelirlerinin tamamu, petrol ithalatini bile Karsilayamaz
haldedir. Enflasyon %601ann Uzerine ¢itkmis ve %100'Un Uzerine ¢ikma egilimine
girmistir. Buyume eksiye donusmustir. Bu sartlar altinda; 24 Ocak kararlar adiyla
alinan ekonomik tedbirlerin kisa vadeli amaci duran ekonomiyi calisir hale getirmektir.
Orta ve uzun vadeli amaci ise, ekonomiyi disa agmak ve serbest piyasa ekonomisinin
sartlarim  yaratmaktir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarin bazilarn asagida
belirtilmektedir:

Ocak 1980 tarihli 25 sayil1 kararla, 1 ABD Dolar 70 TL olarak tespit edilmistir.

Bu fiilen %100 civarinda bir deval tiasyondur.
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Kamu finansman agiklarimn kapatiimas: icin Kamu iktisadi Tesebbiis (KiT)
drdnlerinin fiyat: blydk 6lctde artirilmistar.
Serbest faiz, serbest doviz fiyati, serbest mal fiyatlarn konularinda ilk adimlar
atilmig, ekonomide koordinasyon saglanmasi icin yeni bir kurul olusturulmustur.
Ihracat ve yatirimlara biiyuk bir tesvik sistemi getirilmistir.
TUrk Parasinin Kiymetini Koruma Mevzuat: daha liberal hale getirilmistir.
Kararlarin  sonuglart  olumlu bir sekilde slratle alinmaya baglanmstir.
Ekonomide, 1980 Agustos ayinda, yeniden saglikli bir duruma girildigi
gozlemlenmistir. Enflasyon once yillik %30'1ara ve % 25lere dusurtlmistar.
Ancak daha sonraki donemlerde bu kararlain  hazirlanmasinda  ve
uygulanmasinda yanlislar yapilmasi 24 Ocak 1980'de alinan kararlarin, uzun ve
orta vadede hedeflerine ulasamamasina neden
olmustur (Sadiklar,www.ekodiyal og.com).
1979-1980 (ikinci Petrol) Krizi: Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Uyeleri
petrol fiyatint 1979 ve 1980'de ikinci kez % 150 oraminda artirmistir. Bu sok

Turkiye'yi yogun ekonomik kriz yasarken yakalamstir. issizlik oram % 20’lere
yaklasmis, enflasyon % 63,9'a yukselmistir. 1979-1980 petrol krizi, halki 1974 petrol
krizinden daha fazla etkilemistir. Pek cok temel tiketim maddesi karaborsaya
dusmustur. Benzin, tip, ampul bulunamaz hale gelmistir. Hikimet enflasyonu kontrol
altinaalmak, dis kaynak agigini kapatmak ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmek igin
24 Ocak Kararlart'm yurarluge koymustur. 24 Ocak kararlanyla birlikte TL % 48,6
oraninda deval tie edilmistir.

1986 Krizi: 24 Ocak kararlarinin yUrarlige konulmasiyla alinan tedbirler ihracatta artis
gozlemlenmistir. Ancak dis ticaret acigi ve butce agigi rakamlarindaki artis ve kamu
harcamalarimin artmasi nedeniyle ekonomik dengesizlik yasamis ve devallasyon
yapilmistir.

1988-1989 Krizi: Kamu agiklarindaki artis ve mali piyasalardaki dalgalanma
sonucunda faizler yikselmistir. Doviz rezervlerinde azalis meydana gelmistir. 1989
yilinda Tirkiye disa agik serbest piyasa ekonomilerinden biri olmustur. Istikrar
politikalar uygulanirken dis bor¢ stoku giderek artmistir. Kisa vadeli borglar, toplam
borclarin yiizde 19’ unu bulmustur. Ticari bankalarin déviz agig1 biyumuistir. Boylelikle

Tulrkiye yeniden krize girmistir.
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2.1.25.2. 1990 hhyilarda Yasanms Krizler

Tarkiye'de 1991, 1994 ve 1999 yillarinda Ust Uste krizler yasanmistir. 1994 ve
2001 krizleri karakteristik olarak digerlerinden farklidir. Krizler bankacilik sektorini
vurmus, cok sayida bankanin faaliyetleri durdurulmustur (Ankara Ticaret Odas-ATO,
2005-04).

Hollanda hastaligi, ani zenginlesme kaynagina kavusan bir ekonomide mevcut
dretim faktorlerinin diger Uretim alanlarindan c¢ekilip yeni kaynaga yonelmesi
sonucunda toplam Uretimin azalmasina denir. ilk olarak 1960’1 yillarda Hollandada
dogal gaz bulunmasi sonucunda gézlemlendigi icin Hollanda Hastaligi adin almistir.
19901 yillarda Tirkiye, Hollanda hastaligina tutulmustur. Turkiye'deki ekonomik
sikintilarn "Hollanda Hastaligi”na benzeten yazarlar, ekonominin temelinde kendi
guclyle gerceklestirilemeyecek yuksek oranli gelisme hizlarina gegici nedenlerle ulasan
ekonomilerde yuksek gelisme hizlarimi izleyen Onemli gerileme donemlerinin
yasandigini belirtmekteler. Turkiye'deki bunalimlar incelendiginde de, buna benzer
gelismeler gbzlemlenebilmektedir.

1990’11 yillarin baslarinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine karsin
makro ekonomi yonetim ilkeleri saglikli uygulanamamustir. Yuksek enflasyonun
olusturdugu belirsizlik ortaminda, dis kaynak akimi kisa vadeli bir yapiya burinmstar.
Dis borclanmada devletin pay1 azalmis, banka kesiminin ve 06zel sektorin payi
buyumustUr. Kisa vadeli sermaye giris-cikislari, sistemi sarsmaya baslamistir ( Sadiklar,

www.ekodiyalog.com). Asagida Tablo 1'de Turkiye net sermaye akisimn, 19901

yillarda kriz yillart olan 1991 ve 1994 yillarinda belirgin bir sekilde azaldigi baska bir
deyisle ani sermaye cikislar1 oldugu gozlemlenebilmektedir.

Tablo1
1990’ Yillar:n Nk Yar:sinda Tirkiye Sermaye Akis: (Net,Milyar $)
1990 1991 1992 1993 1994

Ozl 33 2,0 6,6 11,2 -6,0
Sabit Sermaye 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Portféy Y atirimi 0,0 1,0 -0,4 0,2 1,0
Banka Kredileri 2,1 0,8 1,4 5,0 -7,8
Diger Krediler 05 0,3 48 53 0,2
Resmi (IMF vs) 2,3 0,0 0,2 1,1 0,8
Toplam 5,6 2,0 6,8 12,3 -5,2

Kaynak: TUIK, Cssitli Yillar
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Sekil 5'te 1990’ 11 yillarda yasanilan krizlerin Tarkiye nin Gayrisafi Milli Hasla
(GSMH) verileri Uzerindeki etkisi gosterilmistir. GSMH’'nin Kriz yillarinda dustse

gegctigi ve kriz yillarindan sonra toparlanma doénemine girdigi gorulmektedir.
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Sekil 5.1990'|: yillarda Turkiye' de GSMH
Kaynak: TUIK, Cesitli Yillar

Sekil 6'da 1990 yillarda Turkiye' nin yillik ortalama dolar kurunun 6zellikle
1994 krizinden sonra ivmeli bir sekilde artis gosterdigi gorilmektedir. Bu yillarda
Onuine gegilemeyen kur artislarinin 2001 krizine de davet gikardigi gorilmektedir.
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Sekil 6. 1991-2000 Tarihleri Aras Turkiye' de Y:ll:k Ortalama Dolar Kuru
Kaynak: TUIK, Cesitli Yillar

1991 Finansal Krizi: 1991 krizini Korfez krizi tetiklemistir. 1990 yilinda kisa vadeli
sermaye girisinde, dis bor¢ stokunda, kisa vadeli borclarin toplam dis bor¢ stoku icinde
payinda gozlemlenen artislar, cari islemler bilangosunda giderek buylyen bir agiga
sebep olmustur. Buyuk captaki sermaye girisi TL'yi asirt degerlendirirken ihracati
azaltms, ithalati artirmistir. 1991’ de Korfez krizinin patlak vermesi Turkiye'yi riskli bir
Ulke konumuna getirmistir. Ani sermaye cikislari ekonomiyi durgunluga itmistir. TEFE
ve TUFE yeniden tirmarisa gegmistir. Turkiye ekonomisinin bilyime hizi %0 lara
kadar dusmustir. 1991 krizi etkisini bir yil kadar gostermistir (ATO, 2005-04).

1991 Ekonomik Krizinin ardindan Ulkemizde 2008 yilina kadar 3 buytk kriz
daha yasanmistir. Bu krizlerin olusumu daha 6nceki ekonomik krizlerle benzerlik
gbstermektedir.

1994 Krizi: Turkiye'de 1994 yilinin ilk aylarinda baslayan ve hiukimetin 5 Nisan
kararlarint almasini gerektiren kriz ilk dnce kendisini borsa ve doviz piyasalarinda
hissettirdiginden bir finansal kriz olarak ortaya cikmistir. Subat ayr sonunda istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) Bilesik Endeksinde %20’ lere varan deger kayhi ile
birlikte doviz piyasalarinda hareketlenmeler baslamisg, doviz piyasalarinda TL'den
kacis ve yabanci paralara talep seklinde baslayan panik siirecinde, TCMB piyasalara
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dolar satarak midahale etmeye calismistir. BOylece bankamin rezervleri erimis ve
dovizdeki hizli yukselis engellenememistir. Doviz kurlarindaki yikselme %100’ Gn
Uzerine ¢citkmustir, enflasyonist beklentiler nemli 6lglide artmustir. (Alp, 2002, s.159).
Hukdmetin rezervlerinin dizeyini ve mevcut enflasyon oramni korumaya yonelik i¢
borglanma politikasi uygulanmasinda ise geg¢ kalinmustir (Ozatay, 2000, s. 344).
Enflasyonist beklentiler 6nemli 6lciide artrmistir TL'nin deger kaybi ekonomide
dengeleri bozmustur. Sirketler yasanan devalliasyondan zarar gormdisttr. Tuketimin
daralmas: talepte 6nemli disuslere neden olmustur. Sanayi sektoril Uretiminde 6nemli
disUsler yasanmistir. Kredi degerlendirme kurumlarinin Turkiye nin kredi degerliligini
arka arkaya distrmesi sonucunda dis kredi bulma imkam da kalmamistir (Celasun,
1996).

Bozulan TL- dolar paritesi, enflasyonist beklentiler, hazinenin borglanamaz
duruma gelmes ve kredi degerliliginin distsUyle, Turkiye'de IMF gbzetiminde 5
Nisan 1994 tarihli Ekonomik istikrar Programu ylrurlige konulmustur. S6z konusu
program mal ve emek piyasasinin yam sira, doviz piyasasi, sermaye piyasas ve para
piyasasinin mevcut oldugu bir ortamda giindeme gelmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin
sonucunda gelisen bu piyasalarin 6zelligi ise, piyasa diizenlemelerinin hizli olmasi ve
spekulatif davranmslara agik olmalaridir (Parasiz,1995, s. 141).

5 Nisan kararlar ile serbest piyasa ekonomisine gecen Turkiye' de para, doviz,
sermaye, mal ve emek piyasas arasinda ve Ozellikle ilk U¢ piyasa arasinda
dengesizligin giderilmesi amaclanmistir. Dengesizlik daha ¢ok para, doviz ve bono
piyasasinda olustugu icin finansal kriz niteligindedir. Fakat alinan kararlar mal ve emek
piyasalarini etkilemistir. Onlemlerin mali piyasalarda olusan krizi 6nlemeye yonelik
olmas:t gerekirken, enflasyon oramim asagiya ¢ekmeye ve piyasalarin daraltiimasina
yonelik olmustur (Parasiz,1995, s.143).

Maliye politikast agirlikli programin arkasindan dis ticaret agigi azalmis ve
cari islemler denges pozitif deger almis ve ekonomi yilsonunda %6 oramnda
daralmistir. TL dolar karsisinda 1994 yilinin ilk ¢ ayinda %50 den fazla deger
kaybetmistir. TCMB doviz rezervlerinin yarisina yakimmn doviz piyasasina mudahae
ederek tiketmis, faiz oranlan cok yikksek diizeylere gikmistir (Ozer, 1999, s.92;
Egilmez ve Kumcu, 2002, s.314).

Sonucta istikrar onlemleri GSMH’1n gerilemesine, enflasyonun yikselmesine
ve faiz oranlarimin artmasina neden olmustur. Bu sonuclarin ortaya cikmasinda, maliye

politikasimin tek basina uygulanmasi, piyasada asir likiditeyi distrmeye yonelik para
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politikasinin uygulanmamasi, Hazinenin TCMB’ den dogrudan para kullanmaya devam
etmesi, TCMB’nin bankaara yonelik kredilerini arttirmasi ve bankaarin bu kredilerle
kisa vadeli yuksek faizli Hazine kagitlarim alarak Hazine'ye borg vermeleri etkili
olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 315). Bu nedenlerle, 5 Nisan Kararlan eksik,
guvenirliligini  kaybetmis, kurumsal dizenlemelere gitmeksizin  ve mevcut
duzenlemelerin de bozulmasiyla birlikte ydrittiimeye calisildigindan basarisiz bir
program olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2002, s.316). Daha ¢ok istikrarin saglanmasina
ve devamina yonelik kararlar oldugundan, ekonomi rant baskisindan kurtarilip tretim
surrecine sokulamamustir (Devrim, 2001, s. 944).

Tarkiye'de yasanan 1994 krizi Uzerinde yapilan ampirik calismalar oldukca
sinirli olmasina karsin krizin nedenleri hakkinda 6nemli ip uclart verilmektedir. 1994
krizini analiz ettigi calismasinda Ozatay (1996), kriz 6ncesinde biitce agiklan ile cari
aciklarin surdirdlemez boyutlara yiukselmes sonucunda hiukiometin borcglart 6deme
gucuyleilgili gtiven
eksikliginin krizin temel nedeni olugunu ileri strdlmektedir. Kriz dncesinde kamu
borcunun yanhs yonetildigini vurgulayan bu calismada, butce agiklarimn ucuz
finansman igin yurtici faiz oranlarimn denge faiz oranlan atinda tutma gabasinin krizi
tetikleyen temel faktor oldugunu ileri siirilmektedir. Celasun (1998) ise, Ozatay gibi
kamu borcunun yanlis yonetimine vurgu yapmamn yamnda kriz dncesinde maliye
politikasindaki dengesizligin bir sonucu olarak piyasadaki asirt likiditenin de 1994
krizin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugunu ileri sirmektedir. Benzer sekilde Uger, Van
Rijckeghem ve Yolalan (1998) ise, 1994 krizini inceledigi ve c¢ok sayida
makroekonomik  degiskeni  kullandigi  calismasinda, makroekonomik  temel
gostergelerindeki sistematik kotilesmenin finansal krizin ortaya cikmasinda dnemli rol
oynadigini ileri slirmektedir. Sonug olarak, bu ¢alismalarin ortak 6zelligi, 1994 krizinin
temel nedeni olarak bitce aciklart ile dis agiklarin  slrdurtlemez oldugunu
vurgulamasidhr.

1994 krizi ile ilgili olarak gorgul calismaar yaninda betimsel calismalarda
bulunmaktadir (Boratav 1994, Uygur 1994 ve Yeldan 1994). Bu calismalar krizi su
mekanizma ile agiklamaktadirlar: 1994 krizinin temel nedeni bltge agiklardir. Yurtici
tasarruflardaki yetersizligin yol actigi bitce aciklari, finansal serbestlesmenin bir
sonucu olarak, sermaye hareketleriyle giderilmistir. Bu baglamda sermaye
hareketlerinin bitce agig1 ve dis agik devam ederken gergeklesmesi, yiksek faiz-dustk
kur seklinde gecici bir denge olusturmustur. Bir yandan yiksek faiz-disuk kur
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politikasi, sermaye hareketlerinin girisini hizlandirir iken; diger yandan da piyasa
aktorlerinin uygulanan politikalarin guvenilirligi Gzerinde artan kuskular: finansal krizi
tetiklemistir. Sonug olarak, iktisat yazininda ikiz agik olarak nitelendirilen btitce aciklar:
ile dis agiklar Turkiye' de 1994 yilindafinansal krize neden olmustur.

1998-1999 Krizi: 1996 yilinda Turkiye' nin VII. 5 Yillik Kalkinma Plamim hikiimetin
hazirlamasi ve yine bu dénemde Gumrik Birligine girilmesi ekonominin gidisatin
belirleyen faktorler olmustur. Ayrica bu donemde IMF ile yapilan Stand-By anlasmasi
sona ermistir. Tum bu gelismeler zaten yuksek olan enflasyonu daha tirmandirmustir.
Toplam harcamalar, Avrupa Birligi Ulkeleriyle gumrigin sifir olmast nedeniyle
artmistir. Avrupa Ulkelerine yapilan ithalat orani toplam ithalat oranina gére daha hizl
artis gosterirken ihracat toplam ihracat oramna gore daha az artis gostermistir. 1997
yilina gelindiginde ise ekonomik gidisatin aymdir. Dig borg, dis agik ve cari agik
artmustur.

Tim bu ekonomik gostergelerin yani sira Ulke yonetiminde yasanan kaos
ortaminin yam sira 1998'de Asya Ulkelerinde yasanan krizin bulasici etkisiyle dinya
Uretiminde ve ticaretinde daralmaya sebep olmas Turkiye'yi ekonomisini daha da
kirilgan hale getirmistir. Bu donemde sermaye c¢ikislart olusmustur. 17 Agustos 1999
tarihinde, Marmara Boélgesinde 7,4 siddetinde meydana gelen deprem bolgenin Ulke
sanayinsin merkezi olmasinin da etkisiyle ekonomiyi derinden sarmustir.

Asya Krizinin etkileriyle ugrasan hiukimet sicak para ¢ikisi nedeniyle doviz
sikintisina girmistir. Hazine i¢ borglarn geviremez haldedir. Kasm ayinda Duizce de
meydana gelen diger bir deprem ekonomiyi ikinci kez sarsmustir. Bunun Uzerine
hiukimet Aralik ayinda IMF ile Stand-By anlasmasi imzalamistir. TCMB, Enflasyonu
distrme politikast uygulamistir. IMF ye verilen niyet mektubunda, siki maliye
politikasi, kur ve para politikasi uygulanacagi ve siyas iradeden destek alinacagi,
enflasyonun dusOrilecegi taahhit edilmistir.  Niyet mektubunun kamuoyuna
aciklanmast mali piyasalart olumlu etkilemistir. Endeks islem hacmi artrmis, borsada
yukselisler kaydedilmistir.

Ekonomide gozlemlenen bu olumlu hava Kasm 2000'de Bankacilik
sektorindeki  yolsuzluklarin ortaya cikmasiyla piyasada panik havas yaratmis,
bankacilik sektorine olan giveni azaltmustir. GUveni sarsilan yerli yatinmcilar
mevduatlarint bankalardan cekmeye baslamistir. Bunun sonucunda bankalar acik
vermeye baslamis ve bu agig1 kapatmak icin doviz toplamaya baslamislardir. Bu ortam

gbren yabanci yatinmcilar yatinmlarim Ulkeden cekmeye baslamislardir. Boylelikle
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piyasada TL skintist baglamstir. Repo faizi gecelik yukselisler olusmus,. IMKB
endeksi yilin en disik seviyesine inmistir. TCMB sadece dovizin karsiliginda TL
verecegini agiklamigtir. TCMB, IMFden yardim istemistir ancak yardim hemen
gelmemistir. Baz1 bankalar bu yiizden fona devredilmistir. Sonunda IMF den beklenen
yardim gelmis, boylece Ekonomide bazi olumlu gelismeler olmustur (Akpinar,
http://sinestezi.wordpress.com/2009).

2.1.2.5.3. Kasim 2000- Subat 2001 ikiz Krizleri

Kuresellesmenin tehdit yonunt olusturan krizler finansal liberalizasyon sonucu
1990’11 yillarda ikiz krizler niteligine burdnmustir. Kuresel dunya ekonomilerinde
gorulen bu olumsuz gelisme Tirkiye ekonomisinde de kendini gostermistir. Turkiye' de
ikiz karakterli krizler stirecine Kasm 2000 ve Subat 2001 krizleri ile girmistir. Baz
iktisatcilar tarafinda “BUyUk ¢okis” olarak adlandirilan 2001 krizi Cumhuriyet tarihinde
yasanmis en siddetli kriz olarak literatiire gecmistir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile Turkiye ekonomisi hizl1 bir donustim slreci igerisine
girmistir. Bu donusim ile birlikte Turkiye ekonomis ithal ikames sanayilesme
politikast yerine serbest piyasa mekanizmasina dayal: ihracata yonelik sanayilesme
politikasina gecmistir. Piyasa mekanizmasimin yol gostericiligi ve 0zel kesim
inisiyatifinden azami Olglide yararlanmayr ©6ngoren 24 Ocak 1980 kararlan ile
ekonominin uluslar arasi rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi
amaclanmustir. Kuresel ekonomiye entegre karart ainmis ve uygulamaya baslanmstir.
Fakat Tuarkiye ekonomis bitinlesen dinya ekonomisinin ve yasanan teknolojik
devrimin bir par¢asi haline gelerek bilgi toplumu olma sirecinde hedefledigi yere
ulasamamustir. Bunun en blyidk nedeni devletin ulusal ekonomiyi yonlendirmede sectigi
ekonomi politikalaridir (Karagor, 2007). Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte sik araliklarla
yasanan secim ekonomileri, siyas istikrarsizliklar siiresi, makroekonomik istikrari
yeniden olusturabilmek yerine spekilatif faaliyetlerin 6n plana ciktigi, reel ekonomiden
uzak, kisa vadeli sermaye girislerine dayanan, kisa sireli ve yapay blyumeler tzerine
kurulu politikalar1 6ne cikarmustir (Y eldan, 2001, s.160). Bu yap istikrarsizlik — kriz —
blylme sarmalinda bir ekonomi olusturmustur. Kamu maliyesi, finansal sistem ve reel
ekonominin rekabet gucunun zayifligi kriz olasiliklarint artirmistir. Bu stirece bilginin
kullanilamamas, risk, belirsizlik, givensizlik, seffaf olmayan mali piyasa, enflasyon

beklentis eklenince kriz olasiligi daha da artmistir. Bunlar bir de etkin politika
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uygulamadaki aksakliklarla birlesince kriz kaginilmaz olmustur. Turkiye ekonomisi bu
sureci kirmak icin 9 Aralik 1999 tarihinde yine istikrar programi uygulamstir. Amaci
enflasyonu dusUrmek, strdirilemez kamu i¢ borclanma slirecine son vermek ve
ekonomik buylmeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir. Program, enflasyonist
bekleyislerin asag1 ¢ekilmesi, siki maliye politikasimin uygulanmasi, doviz kurlarinin
hedeflenen enflasyon citasina baglandig: para politikasi, likidite genislemesini yabanci
kaynak girisine baglayan bir cerceveye oturtulmustur. Temel olarak 9 Aralik 1999
tarihli istikrar programu, faiz ve Ucret oranlan ile fiyatlarn serbest birakirken, doviz
kurunu sabit oranli artirmayr ongérmustir. Programin bu ozellikleri ile isleyebilmesi
icin mali sektord  kirilganhigimn dusik ve sermaye hareketliliginin - olmamasi
gerekmistir. Fakat bu durum devletin kamu harcamalarini finanse etme yontemi ile
celismistir. Dolayisi ile program aksakliklar Gzerine kurulmustur (Eren, 2006, s. 266).
Buna ragmen 2000 yilimin ilk yarisinda program olumlu makro ekonomik sonuglar
ortaya koymustur. Enflasyon 80'li yillardan bu yana en distk seviyeye gerilemis,
ekonomi canlanmig, faiz oranlar asagi ¢ekilmis, uygun kosullu dig finansman artigi
yaratilmig, yapisal reformlarin hayata gecirildigi gbzlenmistir. Bu siireg icerisinde en
blylk olumsuzluk, dis ticaret agigindaki biyime olmus, ancak buna ragmen artan
sermaye girisleri ile 6demeler dengesinin fazla vermesi sonucu rezervlerin arttig
gorulmustdr. Bu olumlu tabloya ragmen Turkiye ekonomis yeniden krize tasinmstir.
22 Kasim krizi finansal sistem kaynakli bir krizdir ve kaynagi bankacilik kesimidir.
Finans piyasalarinda yasanan bu etkilesim bankacilik kesimin tetigi ateslemesi ile krize
donusmustir. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya calismalari, kamu ve 06zel
bankalarin borglanma telasina girmelerine neden olmustur. Turkiye' nin dissal (Euro)
piyasalarda bor¢clanma faizi UGzerindeki risk primlerinin  yikselmeye baslamasi,
bankalarin dis borclanmasini zora girmesine neden olmustur (Uygur, 2001, s.11).
Bankalarin hizla yukselen likidite ihtiyaglar: ve bunun igin yuksek faizle likidite arayis
icerisine girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanc bankalarda hazine kagitlarin
da hizla satarak Turkiye den gikmaya baslamistir. Bu ortam icerisinde Merkez Bankasi
bu gelismeler karsisinda piyasamn duydugu likidite ihtiyacili  zamaninda
karsilayamamistir. Bu durum 9 Aralik 1999 tarihli ekonomik programa olan glveni
sarsmis, bunalim piyasalara yansimis, reel kesimde biytk bir talep daralmas yasanmus,
dovize yonelik spekulatif akim olusmustur. Yikselen faizler, doviz kayiplart IMF
kredisi ve likidite ihtiyacinin oldukc¢a yiksek olan bankalarin tasarruf mevduat sigorta

fonuna devredilmes piyasalarn bir Ol¢liide rahatlama olarak yorumlanmustir. Ancak



32

yasanan krizden Ug¢ ay sonra Bagbakan ile Cumhurbaskam arasindaki bir tartismanin
piyasalar Uzerindeki spekulatif faaliyetleri tetiklemes bu kez doviz krizini baglatmistir
(Karluk, 2005, s. 425).

22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektdrinde baslayan kriz 19 Subat 2001
tarihinde doviz krizine donuserek ikiz kriz (twin crisses) karakterine burtnmastar. 21
Subat 2001 krizi ile 9 Aralik 1999 tarihli program tamamen ortadan kalknus, Merkez
Bankasindan 6 milyar dolar rezerv kaybi yasanms, Interbank piyasasinda gecelik
faizler %6000 leri asmis, ortalama olarak % 4000’ ler olarak gerceklesmistir. Bu
gelismeler karsisinda kur dalgalanmaya birakilmustir. Kriz sonrasi yabanci bankalar ile
birlikte i¢c piyasadaki bakalar ve karar birimlerinin dovize karsi talep olusturmuslardir.
Doviz krizi niteliginde olan 21 Subat 2001 krizine temelde cari islemler agiginda
meydana gelen yiksek oranli artislar neden olmustur. 2000 — 2001 yili krizlerini
hazirlayan unsurlar, asir1i degerli TL, cari islemler agiginin kritik simirin Gzerinde
seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, acik pozisyonlar (banka — reel sektér —
kamu) , kamu bankalarinin gorev zararlar ve bitin bunlarin sonucu olarak ¢zellikle
mali sektorin tasicigr kar ve faiz riskinin artmasi olmustur (Karluk, 2005, s. 426).

1980’ lerden bu yana finans sistemi 0zellikle bankacilik kesimi ve kamu kesimi
sorunlarinin kokl i yapisal reformlar ile diizenlenemedigi igin krizler bir sarmal seklinde
surekli tekrarlanmaktadir. Kiresel diinya ekonomilerinde 1994 ten sonra yasanan ikiz
krizlerin doviz kurunu cita olarak kullanan Ulkelerde yasadigi kabul edilmistir. 1990 1
yillardaki finansal krizlerin olusumu su noktada birlegsmistir; D6viz kurunu cipa yapan
programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklense de genel olarak basaril
degildir. Sorunlu bir bankacilik kesimi ve yiksek agiklar tizerinde politika yapilan kamu
kesimi olan Ulkelerde bu tlr programlarin kisa stirede krizle bitme olasiliklar yutksektir
(Uygur, 2001, s. 10). Bu sorunlarin Turkiye ekonomisinin blnyesinden 1990
dénustiminden bu yana bulunmasi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini olusturmustur
ve etkisini de derin kilmustir.

Y asanan bu ikiz krizler sonrasinda ekonomi daralmis, ulusal gelir azalmus, Kisi
basina gelir gelir gerilemis, 19 banka kapanmis, 1,5 milyon kisi issiz kalmis, %30’ lara
dusen enflasyon %701 asmus, hazinenin faiz 6demeleri artmus, i¢ bor¢ stoku 2000
yilimin 4 katina ulasmustir (Karluk, 2005, s.428). Bu sonuclar itibari ile krizler sadece
uygulanmakta olan ekonomik programi degistirmekle kalmams, tim dengelerin

bozuldugu Cumhuriyet Tarihi’ nin en biyuk krizi olmustur (Karagor, 2007).
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2.1.2.6. Baz Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanmis Krizler ile Tiirkiye deki Subat
2011 Krizinin Kar silastirmas

Gelismekte olan Ulkelerde siklikla karsilasilan krizleri anlayabilmek ve
nedenlerini  ortaya cikarabilmek icin sbz konusu Ulkelerde yasanan krizlerin
karsilastirmasi yerinde ol acaktir.

1990’11 yillardan itibaren blyik hacimli bir sermaye akisi gelismis Ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere dogru yonelmistir. Gelismis tUlkelerdeki durgunlugun, mal ve
hizmet Uretimini karl1 olmaktan cikarmasi nedeniyle, biriken fonlar, gelismekte olan
Ulkelere akmaya baslamistir. Meksika, Asya ve Turkiye, sz konusu fonlann, kér
beklentilerini gerceklestirmek icin girdigi pazarlar konumuna gelmislerdir (Y enturk,
2003,5.228-229).

Meksika, Asya ve Turkiye farkl: iktisat tarihlerine ve kalkinma politikalarina
sahip olmalarina karsin adlari 80'li yillardan baslayarak, 6zellikle de 90’11 yillardan
itibaren finansal krizlerle birlikte amlmaktadir. Meksika, Asya ve Turkiye krizleri igin
genel olarak soylenebilecek temel nokta, benzerliklerin farkliliklara gore daha gok
oldugu, ortak yanlarin farkliliklar: ikincil kildigidir (Sahin, 2007).

Asya ve 2001 Turkiye krizlerinde, bankacilik sektorti 6nemli bir rol oynamustir.
Bankacilik sektorune iliskin verilerin eksikligi ya da yanlishg: dolayisiyla sektore
iliskin seffaflik eksikligi, piyasa katilimcilarimn agisinda yanilmalara yol agmustir.
Ornegin Asya uilkelerinde banka sektorii tarafindan borg vermelere iliskin resmi veriler,
gayrimenkul kredilerinde kiicuk bir artis oldugunu gostermekteyken gercekte bu artisin
oldukga buylk oldugu bilinmektedir. Turkiye 6rneginde de, bankalarin agik pozisyon
miktarlarinin farkli yansitildigi ve kamu bankalarinin gorev zararlarimin saklandigi
bilinmektedir (Sahin, 2007).

Meksika, Asya ve Turkiye 2001 krizlerinin finansal kriz turleri ve para
krizlerinin agiklayict modeller agisindan bir karsilastirmas: yapildiginda, Meksika
Krizi'ni temelde bir para krizine, Asya Krizi'nin bankacilik sektér sorunlarimin
agirhikta oldugu bir bankacilik krizine ve Turkiye 2001 Krizi'nin, yine bankacilik
sorunlarint agirlikta oldugu, para ve bankacilik krizlerinin birlikte yasandigini ifade
eden ikiz krizlere drnek teskil ettigi soylenebilmektedir.

Meksika ve Asya Krizlerinde sirayet etkisinden stz edilebilmektedir. Ancak
Asya Krizi’'nde sirayetin etkis Meksika Krizi’ne gore daha yiksektir. Meksika Krizi,
musonal etkiler olarak adlandirilan kategoriye dahil edilebilmektedir. Musonal etkiler,
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gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik sikintilarin gelismis Ulkelerdeki genel ekonomik
kaymalarla iliskili oldugunu ifade etmektedir. Subat 1994'te ABD’de daraltici parasal
politikalarin gundeme gelmesi ve bu durumun diger gicli para merkezlerinde de
karsiligim bulmasi nedeniyle, Meksika'ya yonelik ulusdar aras yatinmlarin
surdurdlemez duruma gelmesi distinuldiigiinde, musonal etkiler yaklasiminin gecerliligi
haklilik kazanmaktadir. Asya Krizi 6rnegi ise, yayillma turt sirayet kategorisine dahil
edilebilmektedir. Yayilma turl sirayet ise, bir Ulkedeki krizin diger ulkelerin
makroekonomik temel gostergeleri Gzerinde 6nemli etkilere sahip olmas durumunu
ifade etmektedir (Masson, 1998, s.5). Spekllatif atak atindaki Dogu Asya Ulkeleri,
dinya ihracat piyasalarinda benzer mallan sattiklarn igin, Tayland parasinin
devaltiasyonu, 6rnegin, Malezya min ihracatint olumsuz yonde etkilemis ve Malezya, bir
krizin baslayabilecegi kritik bir duruma gelmistir. Ancak, bu noktada Asya
ulkelerindeki krizin sirayetinde, uluslararast yatirnmcilarin, bolgeyi toptanci bir bakisla
agilamalart gergegine de dikkat c¢ekilmes gerekmektedir. “Tekila etkis” olarak
adlandirilan Meksika Krizi'nin diger Ulkelere sirayet etkisi uzun sireli olmanms ancak
Asya Krizi'nin etkis daha genis bir bolgede ve daha uzun slreli bir bicimde
gerceklesmistir. Turkiye 2001 Krizi’'nde ise sirayet etkis one cikarilamayacak kadar
kicuk bir 6lctide gergeklesmistir. (Sahin,2007)

Meksika, Asya ve 2000-2001 Turkiye Krizlerinin sireci etkileyen cesitli
gostergeler acisindan karsilastiriimast da olasidir. Makro temeller agisindan Meksika,
Asya ve Tirkiye orneklerinde, kriz dncesi donemde sermaye hareketlerinin serbest
oldugu, doviz kurlarinin esnek olmadigi, kredi stokunun hizla biyudigd, reel kurun
degerlendigi, dis agigin buyudugl, doviz rezervlerinin kisa donemli borca ve yurtici
likit varliklara gore yeterli olmamustir. Kriz 6ncesi bitge acigi, Turkiye' de ve kismen
Meksika da yiksekken, Asya'da 6nemli bir sorun olusturmamistir ( Celasun, 2002,
s.52). Meksika da kamu i¢ borcunun biiytk bir bolimi dis yatirimcilarin tesobono satin
amis olmalarindan kaynaklanmistir. Bu da, herhangi bir devalliasyon olasiligi
durumunda, Meksika'y1 yatirimer panigine karst savunmasiz bir konuma getirmistir.
Asya da cari agiklarin genislemesi, 6zel yatinmcilarin 6zel tasarruflardan daha hizl
artmasindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla, Asya da 6zel sektor yatirimcilar asiri bir
bicimde borclanmislardir. Makro temeller agisindan Turkiye 2001 Krizi’nin, Meksika
ve Asya krizlerinden farki, krizin hemen 6ncesinde kamu borg yikinin ve enflasyonun
goreli olarak yiksek olmasi ve bununla iliskili olarak da IMF destekli bir programin
uygulamyor olmasidir (Celasun, 2002, s.24).
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Meksika, Asya ve Turkiye 2001 krizleri, yapisal temeller baglaminda etkili olan
faktorlere gore karsilastirlldiginda, her Gg¢ kriz 6ncesinde mali denetimin yetersiz
oldugu, ahlaki riskin arttigi ve bilango risklerinin yiksek oldugu gorulmektedir. Kriz
sonrasi donemde mali sektorin yapilandiriimast dlkeleri blydk bir yik altina
sokmustur. Dis kosullardaki olumsuzluk agisindan bir karsilastirma yapildiginda ise,
Dogu Asya ve Turkiye deneyimlerinde, Japon parasmn dolar karsisinda deger
kaybetmesi ve Euro’'nun dolar karsisinda deger kaybetmes krizlerin ortaya ¢itkmasinda
etkili olan faktorlerdir. Buna gore, Asya Krizi’ nden hemen dnce, Japon parasnin dolara
kars1 deger kaybetmesi ve dolayisiyla rekabet gicliniin artmasi, ulusal paralarinin dolara
sabitleyen Asya ulkelerinin rekabet glicini azaltmistir. Benzer bicimde, 2000 yilinda,
yani Turkiye Krizi’ nin hemen 6ncesinde, Euro’ nun
dolar karsisinda deger kaybetmesi ve petrol fiyatlarinin artis1 da, Turkiye' nin dig ticaret
dengesini bozmustur. Daha o©nce belirtildigi gibi, sSirayet etkis en fazla Asya
deneyiminde s6z konusudur. Uludlar arasi yatirnmcilarin, gelismekte olan tGlkelere mali
sermayeleriyle giris ve ckislarinda sergiledikleri ve “siri davramst” olarak
nitelendirilen davramslarinin, t¢ Ulke deneyiminde de etkili oldugu gorilmektedir
(Celasun, 2002, s.24-25).

Odemeler dengesi ve doviz piyasas gelismeleri agisindan Meksika, Asya ve
2001 Turkiye krizleri karsilastirildiginda, her U¢ krizde de Ulke igerisine dogru buyuk
Olcekli ve surekli bir sermaye girisi sbz konusudur. Bu durum, niha olarak
surdurtlemeyen bir dis bor¢ pozisyonu gelistirmektedir. Ancak, kriz drneklerinde borg
veren ve yatinmc farkliligi ve arag gssitliligi sdz konusudur. Bu borg verenler arasinda
bankalar, Asya Krizi’'nde 6nemli bir rol oynamis, Meksika da ise daha 1liml1 bir rol
oynamistir. Meksika Krizi’'nde 6ne cikan kurumsal yatinmcilar, Asya Krizi’'nde de
bankalarin yaminda ikincil bir rol Gstlenmislerdir. Bunlar, hem kisa hem de orta ve uzun
vadeli hisse senetleri ve sabit gelirli kagitlar satin almislarcir. Ozellikle Asya da, aym
zamanda, yabanc sirketlerce yapilan dogrudan yatirnmlar da sz konusudur. Y urtici
kullamcilar  kismunda ise, kamu borclanmast (6zellikle tesobono doéneminde),
Meksika da son dakikada, ancak kritik (gercekte yikici) bir rol oynamistir (Lamfalussy,
2000, s.52). Turkiye' de ise, yabanci bor¢ verenler arasinda, bankalar, yatirim fonlari ve
IMF kredileri yer almistir. Yurtici borclamcilar ise, devlet, bankalar ve bazi blyuk
sirketlerdir. Meksika da sermaye cikislar 1994 (in basina kadar 1liml1 ¢lglide iken daha
sonra buytk olclide gerceklesmistir. Asya ve Turkiye krizlerinde de, krizin hemen

oncesindeki birkag ay icerisinde sermaye cikislar: baslamistir (Celasun, 2002, s.26).
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Meksika, Asya ve Turkiye krizlerinin de gosterdigi gibi, gelismekte olan
Ulkelerde yasanan kriz sirecinin temel 0Ozelligi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacim ve hiz olarak mal ve hizmet sektdrlerinin 6ntine gegen buyukliklere ulasmasidir.
Kisa vadeli sermaye, faiz ve kur arbitrgindan ya da olasi beklentilerden yararlanmak
isteyenler tarafindan gercgeklestirilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisi, girdigi Glkede
doviz bollugu yaratarak, yurtici kredilerde bir genislemeye yol agmakta, artan yatirnm
ve tuketim harcamalan ithalati arttirarak cari agigin olusmasina neden olmaktadir.
Buyuk hacimli sermaye girisleri ulusal paray: degerlendirerek ihracati yapilan mallarin
fiyat rekabeti gucint azaltmaktadir. Sireg ilk etapta cari agikta azalma ve blylmede
artig olarak yansirken, devaminda- orta ve uzun vadede — tekrardan daha buylk bir cari
aciga ve ekonomide daralma ve kugllmelere yol agmaktadir. Uluslararasi sermayeyi
iceri ¢eken yiksek faiz oranlan, yerli yatirnmcilarin yeni yatinmlara yonelmesini ve
isletmelerin bor¢luluk oranlarim yikselttiginden, Uretim dismekte,
issizlik artmakta ve cari agik yuksek kalmaya devam etmektedir (Celasun, 2002, s.30).

2.2. Finansal Kriz Teorileri

Finansal krizler 20. ylzyil igerisinde son yillara kadar cok 6nemli gorilmemistir.
Eski tarihciler daha cok bankacilik ya da hikUmetlerin borglarim Gdeyememesinden
kaynaklanan borg krizlerini kaydetmektedir. Dolayisiyla, finansal krizlerin onemli
unsurlarindan birisi olan para krizleri yuzyilin son ¢eyregine kadar ¢ok sik rastlanan bir
olay degildir. Bunun sebebi diinya savaslarindan 6nce paramin baglandigi bir altin
standardinin olmasi ve savaslardan sonra bu standarcin biraz degistirilerek indirek
bicimde bir altin standardina g¢evrilmis olmasi nedeniyle paramn mobilitesinin
kisittanmis olmasidir. 1970’ lerde Bretton Woods adh verilen bu sistemin kirilmast ile
birlikte bir belirsizlik durumu ortaya ¢cikmustir. Finansal serbestlesme ile birlikte
Ozellikle 1970'li yillardan itibaren her on dokuz ayda bir kriz yasanmistir (Akdis, 2000,
s.2). Bu kadar ¢ok krizin yasanmasi, finansal krizler hakkinda bir¢cok calismamn ve
teorinin ortaya cikmasina sebep olmustur. Para krizleri, literatiirde pek cok farkli yont
ile ele alinmigtir. Bu tur krizlerin agiklanmasi ve tahmin edilebilirligi konusunda yapilan
calismalar, ilk olarak Krugman (1979) 'in 6ncu ¢alismas: ile baslamistir. O tarihten
gunumuize kadar uzanan siregte yasanan 1980'lerin Latin Amerika bor¢ krizleri; 1992-
93 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas: krizi; 1994 Meksika; 1997-98 Guiney Dogu Asya;
1998 Rusya ve Brezilya ve 2001 Turkiye ve Arjantin krizlerinin her biri, digerleri ile
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bazen ortak, ama daha cok farkli 6zellikler sergilemislerdir. Diger taraftan, her bir yeni
kriz, kendinden oncekilere gore az veya cok farkli nedenlere dayanmis ve farkl
ekonomik ortamlarda meydana gelmislerdir. Bu durum, her bir yeni krizde, para
krizlerini agiklama iddiasindaki mevcut modelleri kismen veya tamamen yetersiz veya
gegersiz kilmugtir. Tim bu gelismeler, para krizlerini agiklamaya donik olarak yeni ve
farkli goérUsleri ortaya cikarmis ve bu siireg, kendine paralel olarak, para krizlerinin

aciklanmasinda ve tahmininde yeni modellerin gelistirilmesine olanak saglamstir.

2.2.1. Finansal Krizleri Aciklamaya Y 6nelik Teorik Modéeller

1990’ lardan 6nce karsilasilan finansal krizler ile 1990’ lardan sonra karsilasilan
finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmalar finansal krizleri agiklamaya yonelik
modelleri birinci, ikinci ve Ugtincl nesil modeller olarak lice ayrnlmasina sebep olmustur
(Akdis, 2000, s.94).

Krugman ile Flood ve Garber, para krizlerine agiklama getiren birinci nesil
modellerin temel yapisini ortaya koymuslardir. Fakat bu modeller tasidiklar: eksiklikler
nedeniyle zaman igerisinde elestirilere ugrams ve Obsfeld'in basim ¢ektigi iktisatcilar
tarafindan ikinci kusak modeller gelistirilmistir. Daha sonra da Uglincli nesil kriz

modelleri ortaya konmustur.

2.2.1.1. Birinci Nesil Kriz Modélleri

Birinci-nesil ya da geleneksel para krizi teorilerinin ilk teorik cerceves
(spekulatif atak modelleri) Krugman (1979) ve Flood-Garber (1984) tarafindan
olusturulmustur. 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para krizlerini
aciklamak igin ortaya atilan bu modeller, spekilatif ataklara atifta bulunmakta ve para
krizlerinin nedenlerini, makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki
uyumsuzluk olarak agiklamaktadir. Bu modellerde hukimet biitce agigr vermektedir ve
bu acik i¢ bor¢clanma ya da para basimi ile finanse edilmektedir. Asiri genisletici mali
politikalarin para yaratilmasiyla finanse edilmes, enflasyona, beklentilerde
olumsuzluga ve sermaye cikisina neden olarak 6demeler bilangosunda bir agiga yol
acmaktadir. Sabit kur sistemini korumak isteyen hikimetler, yabanct rezervlerini
kullanmak durumunda kalir ve rezervlerde azalma gorulmektedir. Spekilatorlerin
paradan kagis1 rezerv kaybini hizlandirmaktadir. Sonucta sinirli  rezervliere sahip

merkez bankasinin sabit kur sistemini siirekli olarak korumast mumkun olamamaktadhir.
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Bu noktada para ya devalie edilir ya da dalgalanmaya birakilmaktadir. Birinci-nesil
modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir sonucudur ve paranin reel
olarak asir degerlenmesi, cari islemler bilancosundaki artan acik ve rezervlerdeki ciddi
azalmaile birlikte 6ngorul ebilmektedir.

Birinci nesil kriz modelinde hikimetlerin dis dengeleri goz 6niine almadan
bitce aciklarim strekli bir sekilde emisyonla kapattiklari, merkez bankalarimn déviz
kurunu strdirmek icin dovizlerini son kurusuna kadar harcadiklari gibi geneli
kapsamayan varsayimlar yapilmistir. Bu eksiklikler birinci nesil kriz modeline olan
guveni sarsmustir. Ayrica gesitli Ulkelerde 1990’ 1 yillardan itibaren karsilagilan finansal
krizlerin gegmis teorilerle agiklanamamast baska modellere olan ihtiyact arttirmistir
(Flood ve Marion, 1999,s.2).

Dayanagim Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981) do6viz kuru
krizlerinin olusturdugu birinci-nesil modellerin vermek istedigi ana mesaj, krizlerin
tutarsiz politikalarin tahmin edilebilir bir sonucu oldugudur. Birinci nesil modellerin en
cok elestiri aldigi 6zelligi, bu modellerde cari denge ve Uretim gibi reel parametrelere
yer verilmemes ve sadece finansal parametrelerle calisiimasidir. Oysa birgok arastirma
gostermistir ki, cari islemler acigi ile reel doviz kuru arasinda pozitif yonlt bir iliski
vardir ve doviz kurunu sabitlemek, Ulkenin uluslar aras piyasalarda rekabet gucint

azaltmakta ve cari islemler agigini arttirmaktacir (Karabulut, 2002, s.86).

2.2.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-93 yillarinda Avrupa da ortaya ¢ikan krizler dncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamas: ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik problemlere
vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya cikisinda baska nedenler arayan modeller Uzerinde
durulmaya baslanmistir. Bu modeller hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan
ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi ikinci nesil kriz
modelleridir.

Krugman-Flood ve Garber modelinde merkez bankalarimin sahip oldugu butin
rezervlerin, sabit kur politikasinin stirdurtlmes igin kullamlabilecegi, yani minimum
rezerv dizeyinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Boylece Krugman-Flood-Garber

modelinde devalliasyonun uluslar arasi rezervlerde, kayip olarak ortaya gitkmasi icin bir
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neden olmadigini One siiren, ikinci nesil spekulatif saldiri modelleri ima edilmis
olmaktadir (Imer, 2003, s.22).

Genel olarak daha 6nce herhangi bir finansal kriz yasamams olan Ulkelerde
gorulen ikinci nesil kriz modeli, enflasyonun ekonomik yap Uzerinde yaratacagi
beklenmedik etkileri ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ikinci nesil kriz modelleri bu
yonuyle, kendi kendini dogrulayici (self fullfilling prophecy) bir yam arz etmektedir
(Emirkadh, 2003).

Ikinci nesil kriz modelleri; hikimetin sabit déviz kurunu birakmasi gerektigini
ve maliyetinden dolayr sabit doviz kurunun korunmasi igin gerekli bir nedenin olmasi
gerektigini aciklar (Krugman, 1997). Uludar aras ticaret ve yatirnmlarin isleyisini
kolaylastirmak ve enflasyonla micadelede kredibilite elde etmek icin, hukimetler
kurlart sabit tutmak isterler. Doviz kurlarini korumamn maliyeti, daha yiksek faiz
oranlar ve issizlik artis1 ile birlikte artar. Bu maliyetler daha sonra yatirimcilarin doviz
kurlarinin sabit tutulamayacagi beklentisine yol agar (Komulainen, 1999, s.18). Sabit
kuru korumamn faydasi, maliyetinden fazla oldugu slrece hukimetler kuru sabit
tutmaya devam ederler. Bununla birlikte maliyetler faydasindan fazla olunca, karar
alicilar igin kuru sabit tutmaktan vazgegmek optimal olur (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

Ikinci-nesil modellere gore kriz, tutarli kendi kendini besleyen beklentiler, strii
davranis1 ve bulasma nedeniyle ortaya cikar (Babic ve Zigman, 2001). Bir baska
deyisle, temel ekonomik gostergelerde ciddi bozulmaar olmasa da ikinci-nesil
modellere gore, gergekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine katilim sonucu
olusan spekilatif hareketler krize yol agar. Zayif makro ekonomik gostergeler kriz icin
gerekli ancak yeterli degildir. Ancak bu modeller, analizlerinin temelini olusturan
beklentilerdeki degismeye neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna tam bir agiklik
getirmezler (Pesenti ve Tille, 2000).

Baslangicta Avrupa Ulkelerinde yasanan krizleri agiklamak icin gelistirilen
modellerde hukimet doviz kurunu surdirmekle ilgili kararimi bunu strddrmenin
maliyetini ve faydasim hesaplayarak vermektedir. Dolayisiyla kuru sirdirmek icin
yapilacak analiz cesitli makro ekonomik temellere dayal1 olabilmektedir. Model, kayip
fonksiyonu adi atinda bir matematiksel ©nerme igermektedir. Bu Onermedeki
degiskenlerin yerini birbiri ile degis tokus icerisinde olan makro ekonomik unsurlar
almaktadir. Bunlar cesitli ekonomistler tarafindan incelenen enflasyonu distik tutmaile
dretimi yuksek tutma amaci, enflasyonu diusuk tutma ile celisen issizligin azaltilmasi

amaci, kamu borcunun reel olarak dusik tutulmasi ile enflasyon arasindaki degis tokus
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amac1 ve faiz ve enflasyon oranlann 6rnek olarak gosterilebimektedir (Akgaglayan,
2005, s.115-116).

1992-93 yillarinda ERM’den ortaya c¢ikan para krizleri, ikinci-nesil modellere
uymaktadir. 1990’ larin basinda, bircok Avrupa Ulkes paralarini sabit pariteden Avrupa
Para Birimi (ECU) ne baglamislardir. ispanya, Ingiltere ve italya makro ekonomik
degiskenlerinde 6nemli bir bozulma olmamasina ragmen 1992-93' de sabit kur sistemi
altinda paralarina kars: spekdilatif atak yasamislardir.

Krizlerin simflandiriimasinda “birinci-nesil” ve “ikinci-nesil” kriz modelleri
olarak ifade edilen bir terminolojinin varlig: yasanacak her farkli krizin yeni bir modelle
adlandirilmast gerekliligini ortaya cikarmaktadir (Krugman, 2001). Bu cercevede,
Onceki krizlerden farkli unsurlar tasiyan 1997 Asya krizi Uglncl bir nedin

olusturulmasina sebep ol mustur.

2.2.1.3. Uclincul Nesil Kriz Modelleri

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan ortaya konulan birinci-
nesil modeller, krizleri devletin bltce aciklarini para basarak kapatma isteginin ve sabit
kur regjiminin ¢cokmesi halinde sermaye kaybina ugramamay: (veya sermaye kazanci
elde etmeyi) diUsinen yatirnmcilarin uluslararasi rezervler kritik bir seviyenin altina
indiginde baslattiklar: spekilatif saldirimin bir sonucu olarak gérmektedirler. Obstfeld
(1994) tarafindan aciklanan ikinci-nesil modeller ise krizlerin sabit déviz kuru
politikasina baglilik ile genisletici bir para politikasi uygulamak arasinda yasanan
catisma ve yatirnmcilarin devletin kuru dalgalanmaya birakacagi yoninde duydugu
endisenin faiz oranlan Uzerinde yarattigi baskimn trint oldugunu sdylemektedirler.
Birinci ve ikinci-nesil modellerde cizilen tablolarla 1997-1998 vyillarinda Asya
Ulkelerinde yasanan kriz arasinda guiclU bir baglanti kurulamamaktadir. Kriz 6ncesinde
sbz konusu Ulkelerin mali gostergeleri iyi olarak degerlendirilmistir. BUyUmedeki
yavaslama ve kapasite fazlasinailiskin sinyallere karsin Glkelerin hicbiri ingiltere’ nin 5
yil 6nce issizlik ile doviz kuru istikrart arasinda yapmak zorunda oldugu tercihle karsi
karsiya kalmamustir. Bu krizde baska faktorlerin rol oynadigi tespit edilerek gerek
yasanan krizi anlamak, gerekse gelecekte yasanabilecek benzer krizlere kars1 uyarilarda
bulunmak agisindan  UclnclU-nesil  bir  kriz  modeline gerek  duyulmustur
(Krugman,1999).
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Uciincii nesil modeller, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir déngii meydana getirdigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin tlkeler
arasinda yayilma mekanizmasint agciklamaya calismaktadir. Krugman’in (1998) ‘ahlaki
tehlike’ yaklasimi ve Sachs'in (1998) ‘finansal atak’ yaklasimi bu cercevede
degerlendirilen 6ncti calismalardandir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005).

Birinci-nesil ve ikinci-nesil kriz modellerinin birlesimi ile olusan Ugtinci-nesil
modellere gore, hukimet ile blylk isletmelerin arasindaki uygun olmayan iliskiler
(krony kapitalizm) krizlerde 6nemli rol oynamaktadir. Bu modeller, birinci-nesil
modellerdeki, asir1 genisletici makro ekonomik politikalar yerine krony kapitalizmi
koymakta ve aktif fiyatlari ve ekonomideki ciddi daralmay: agiklamak igin ikinci-nesil
modelleri de gbz 6nine amaktadir (Woo, 2000). Sermaye akimlarinin serbest oldugu
bir ekonomide, hukimet bankalarin ya da sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara,
dogrudan ya da dolayli sekilde garanti vermektedir. Ancak hikumetin, finansal
birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki risk (moral hazard) problemleri
ortaya cikmaktadir. Alinan borclanin marjinal ve verimli olmayan vyatinmlara
yonlendirilmesi, sonucta hikiimet garantisi altinda olan sermeye kayiplarina, negatif bir
dissal sok kayiplart daha da artiracak ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen
kredilere, banka iflaslan ve sermaye kagisina neden olmaktadir. Uciincil-nesil para krizi
teorileri ile birlikte, bankacilik ve para krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapinin
krizlerin olusmasindaki rolt 6n plana ¢ikarilmaktadir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

Uclincii-nesil modeller spekiilatif atak ile kendi-kendini besleyen karamsarhk
gibi unsurlar igermelerine ve yogun sermaye cikislari sonucu ¢oken sabit kur
rejimlerini konu almalarina ragmen, finansal kirilganliklar tzerinde yogunlasmakta ve
bu anlamda finansal kriz modellerine yaklasmaktadirlar. Buna dayanarak, Krugman
(2001), “Crises. The Next Generation® ismli calismasinda Uclncll neslin ardindan
gelecek dordinci nesil modelin para krizi olmaktan 6te varhik fiyatlarimin basroli
oynadig bir finansal kriz modeli olmasi gerektigini 6ne sirmistir. Krizler konusunda
yapilan ¢aligsmalarin timu dogrudan ya da dolayli olarak krizlerin 6zelliklerini tamyarak
Ongodrmeyi ve boylece diinya ekonomilerinin ve global finansal sistemin olasi krizlerden
korunmasint amaglamaktadir. Sonu¢ olarak, bu goéris paralelinde dordinci-nesil
modelin ve bundan sonra yapilacak calismalarin amaci Krugman (2001)'1n da altim
cizdigi gibi yasanmus krizlerin dzelliklerini agiklamaktan ¢cok gelecekte yasanabilecek
krizlere dair bir 6ngori saglamak olmalidir (Hacihasanoglu, 2005).
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2.2.2. Finansal Krizleri Aciklamaya Y onelik Yapilan Ampirik Calismalar

1990’ lardaki parasal krizlerin belirleyicileri Gzerine bir ¢ok ampirik ¢alisma
yapilmistir. Bu calismalarda farkli ekonometrik ve istatistiksel teknikler kullaniimus,
fakat kriz olusmasinda hangi degiskenlerin etkili oldugu konusunda net bir fikir elde
edilememistir. Bu nedenle karar aicilara krizi Onlemede net politika Onerileri
sunulamamaktadir. Bu calismalarda daha ¢ok birinci-nesil modellerde ifade edilen
paranin reel olarak asir degerlenmesi, dusuk Uretim ve ihracat artisi, asir borglanma ve
genis paramn uluslar arasi rezervliere oramt gibi degiskenler kullamlmistir. Dolayisiyla
bir cok ampirik calismada, para krizinin olusmasinda temel makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalarin mi, yoksa spekdlatif ataklarin mi daha etkin oldugu
belirlenmeye calisiimaktadir. Calismanin bu boliminde finansal krizleri agiklamaya
yonelik yapilmis bazi ampirik calismalar hakkinda bilgi verilmektedir:

Arias (2003), ele ainan dénem (1980 6nces ve sonrast gibi), Ulke grubu ve
metodolojiler (lineer regresyon, sinyal yaklasimi ve logit/ probit modelleri vb) agisindan
birbirinden farkli olan 83 makaleyi incelemistir. Calismamn sonunda, ulusal paramn
asirn  degerlenmesi, resmi rezervlerdeki azalma, banka kredileri velveya ulusal
kredilerdeki artig, bir baska Ulkede olan kriz, resmi rezervlerin kisa donemli dis borca
oramndaki disme ve enflasyon gibi gostergelerin krizin olmasinda ya da kriz ihtimalini
artirmada 6nemli oldugunu belirtmistir. Ayrica ekonomik gelisme seviyes de krizin
gostergelerini  etkileyebilmektedir. Ornegin dis bor¢ ve cari islemler agig gibi
degiskenler gelismekte olan bir ekonomide para krizini tetiklerken gelismis bir
ekonomide cok fazla etki yaratmamaktadhr.

Krugman'in 1979 yilinda yapilan ve finansal krizlerin mantigim agiklamaya
yonelik gorusler sonucunda krizlerin tammlanmas: ve tahmin edilebilirligine iliskin
calismalar artmistir (Karagor, Alptekin, 2006, s.241).

Kamisnky ve Reinhart calismalarinda 1970-1995 déneminde 15 gelismekte ve 5
sanayilesmis Ulkede gorilen 76 para krizinin ortaya gikmasinda etkili olabilecek 9
makro ekonomik ve finansal gostergenin hareketleri incelenmistir. Para krizlerinden
Oonceki aylarda reel doviz kurunun degerlendigi, M2/uludararasi rezervlerin artis
gosterdigi, M1 artisinin buyudugu, ihracat ve dis ticaret hadlerinin zayifladigi, Gretimin
uluslararasi rezervlerin veithalatin azaldigi gozlenmistir (Altintas, Oz, 2007, s.25).

Bussiere ve Mulder’'in Meksika, Asya Krizlerinin ve pek cok gelismekte olan
ulke ekonomisinin i¢inde bulundugu toplam 46 Ulkenin krizlerinin gozlemlendigi bu
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calismada; doviz kurunun ve rezervlerdeki degismenin agirlikli ortalamasinin esik
degeri hesaplanmistir. Calismada, politik alanda istikrarin olmamasi se¢cim o6ncesi ve
secim sonrasi olmak Uzere krizin derinligini 6nemli olclde etkiledigi ifade edilmistir
(Karagor, Alptekin, 2006, s.241).

Berg ve Pattillo, 1997 6ncesinde Onerilen g farkli para krizi tahmin modellerini
(KLR,FR,STV) degerlendirmisler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne 6l¢lide
guclU olabileceklerini arastirmiglardir. Buna gore, FR ve KLR modellerinde yiksek cari
islem agigim Onemli bir risk faktori olarak degerlendirmisler, U¢ modelin
degerlendirilmesi sonucunda ise yurtici kredilerin yuksek oldugu, reel déviz kurunun
trend degerine gore degerli ve M2/rezervler oraminin arttigi durumlarda para krizlerinin
gorulme olasiliginin artis gosterebilecegini belirtmislerdir (Altintas, 0z,2007, s.25-26).

Edwards, dinamik panel regresyon andlizini kullanarak blyik cari hesap tersine
doénmelerinin yatirim tzerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Y atirim
degiskeni kontrol altina alindiktan sonra bile kisi basina GSYIH artisi tizerinde negatif
etki bulunmustur. Milesi —Fereti ve Razin’e gore, cari hesap dengesizlikleri kriz sonras
donemlerde 6nemli bir sekilde azalmamaktadir. Roubini ve Watchel de konu, cari
islemler dengesinin sirdurtlebilirligi cercevesinde ele alinmis ve cari islemlerin
kompozisyonu, sermaye hareketlerinin blydkl gl ve kompozisyonu, tlke riski ve déviz
rezervlerinin duzeyi gibi gostergeler degerlendirilmistir (Alagoz, Isik, Delice 2006, s.
352).

Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1967-1992 sirecini kapsayan, genellikle OECD
Ulkelerinden olusan, doviz kurlarim askiya almis gelismis Ulkeleri ele alan bir calisma
yapmuslardir. Krizi, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve uluslar arasi rezervlerde biyuk
bir hareketlilik olarak tanumlanmustir (Sen, 2005, s.120).

Frankel ve Rose, 1971-1992 sirecinde yillik verileri kullanarak 105 Ulkedeki
parasal krizleri incelemislerdir. Parasal kriz, nominal doviz kurunun degisim hizindaki
Onemli bir artis olarak tammlanmustir (Sen, 2005, s.121).

Weéller, gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesme sonrasinda hem para
hem de bankacilik krizlerine karst duyarliliklarimn artip artmadigim incelemektedir.
1973 ten ginimuze kadar 27 gelismekte olan ekonomi icin yapilan analizlerde finansal
liberalizasyon sonrasinda para bankacilik krizlerinin ortaya ¢gikma olasiliginin arttigi
gordlmustdr (Sen, 2005, s.126).
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Teorik kriz modelleri, yasanmus krizlerin olusumunu agiklamaya calisirken,
finansal  krizlerin ampirik c¢alisgmalarindan olusan literatir teorik modellerin
yasanabilecek krizleri Ongormede ne kadar yeterli oldugu ve bu 6ngorinin
kuvvetlendirilmes: icin baska hangi olgularin Uzerinde durulmasi gerektigini
incelemektedir. Oncii gostergeler yaklasimi adi da verilen ampirik literatiriiniin
olusturulmasinda yaygin olarak kullanmlan yéntem, finansal piyasalardaki baski ve kriz
donemlerinde diger donemlere nazaran farklilik gosteren bir grup degiskenin
belirlenmesi ve bu degiskenlerin hareketleri tzerinden sonuglara varilmas: temelline
dayanmaktadir. Finansal krizlerin agiklanmasina yonelik yapilan ampirik calismalar
kullanilan istatistiksel metodolojileri iki baslik atinda incelemek mumkindir. Bu
metodolojilerden ilki, erken uyar: sistemi (sinyal yaklasimi) olarak adlandhrilir. ikincisi
ise farkli ekonometrik modeller kullanan yaklasimlardan olusur. Finansal krizlerin
tahmininde kullanilan ikinci grup istatistiksel modellerde yer alan yaklasimlar: da kendi
icinde ikiye ayirmak mimkiindur. Birincisi, gélge bagimli degisken yaklasimdir. ikinci
grupta yer alan calismalarin énemli bir kismu ise golge bagimli degisken yaklagimina
dternatif sunmayr amaclayan calismalardan olusur. Sunulan yaklasimlar cesitli
olmasinaragmen, ortak 6zellikleri mevcut yaklasimlarin eksikliklerini vurgulamalaridir.
Calismanin bu kisminda erken uyari sistemi olarak adlandirilan sinyal yaklasimi detayl:
olarak aciklanmaktadir.

2.2.2.1. Erken Uyar1 Sistemi M odelleri

Erken uyan sistemlerine (Early Warning System) yonelik calismalar 19901
yillardan sonra, finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlikte artmistir. Finansal krizlere
yonelik teori olusturma cabalart cercevesinde ortaya cikan modellerin ele aldiklar
Onemli konulardan biri de finansal krizler ortaya ctkmadan 6nce bunlarin belirtilerinin
neler oldugunun ortaya konulmasidir. Bu gercevede krizleri 6nceden haber vererek
onlarin kontrol altina alinmasini saglayacak erken uyar sistemleri olusturmak icin
akademik cevrelerin yaminda IMF, NBER gibi 6nemli kurumlar tarafindan ¢ok sayida
calisma yapil mistir.

Avrupa 1992-93 parakrizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve ¢zellikle de 1997—
98 yilinda Asyada ortaya cikan kriz erken uyart sistemleriyle ilgili calismalarin
genisletilmesine katkida bulunmustur. Bu sistemlerin tamamimn amact bir tlke krize

girmeden gerekli dnlemlerin alinabilmesi icin bir 6n sinyal ortaya cikarmasicir. IMF
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konu ileilgili olarak yogun calismalarda bulunmustur. Konu ileilgili olarak Kamisnky,
Lizondo ve Reinhart 1998 yilinda Berg ve Patillo 1999 yilinda ve bunlara ilaveten
Merkez Bankalari, akademisyenler ve 0zel sektor kurumlart cesitli modeller
gelistirmislerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2002, s.7).

Erken uyar1 sistemi, bir Ulkenin para veya bankacilik krizini asabilme veya
krizde olabilme durumunu gozetlemede yardimci olabilecek etkin ve guvenilir bir
sistemin olusturuimast dustncesinden dogmustur. Ancak erken uyarn sSistemi
uygulamada yeterli verilerin bulunamamasi ve verilerin kalitess konusunda 6nemli
sinirlamalara da sahiptir. Buna ragmen erken uyar1 gostergelerinin politika yapicilarina
bir finansal krizin zamammn 6ngorilebilme veya ortaya gikabilmes riskine karsi gerekli
Onlemleri alabilme konusunda kolaylik saglayacag: aciktir.

Yapilan calismaar icin bir simflandirma yapacak olursak, erken uyan
sistemlerini U¢ grup modelde toplayabiliriz. Birinci grup genellikle keskin
devalliasyonlarin  gostergelerini  agiklayan regresyon modelleri  (cross-country
regression), ikinci grup anahtar degiskenler ile dnceden parakrizlerini anlamaya calisan
probit modeller; Gglinct grup ise en ¢ok kullamlan modellerden birisi olup, potansiyel
erken uyar1 gostergelerini kullanan sinyal yakalama (signal approach) metodudur (Rabe,
2000, s.25).

Bu calismada uludar arasi rezervlerin KVDB’ye oramimin finansal krizleri

Ongormedeki rol i erken uyar sistemi sinyal yaklasim yontemiyle tespit edilmektedir.

2.2.2.1.1. Sinyal Yaklasimi ve One Cikan Calismalar

Sinyal yaklasimi, kriz 6ngori doneminde sira disi davranslar sergileme
egiliminde olan birkag gostergenin degerlerini izlemeyi gerektiren istatistiksel bir
yontemdir. Bu yontemde kriz gostergesi olarak belirlenen bir degiskene ait deger, belirli
bir esik degerin Uzerine giktiginda, bu, olasi bir kriz sinyali olarak kabul edilmekte ve
takip eden aylar icerisinde bir para krizinin meydana gelebileceginin tehlike isareti
olarak yorumlanmaktadhr.

Sinyal yontemine dayali calismalar daha ¢ok makroekonomik zayifliklar
Uzerinde yogunlagsmaktadir. Modellerdeki degiskenler hem yurt ici reel ve finansal
sistemi hem de yurt disi ekonomik degismeleri bir arada kullanabilmektedir. Bu
degiskenler bir etki sirasina gore de siralanabildigi igin problemlerin kdkenine inebilme
imkan da verebilmektedir (Gur ve Tosuner, 2002, s.19).
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Sinyal yontemini kullanan calismalar arasinda en o6nemliss Kaminsky ve
Reinhart’ in 1996 yilinda yapmis olduklar: ¢alismadir. Bu ¢alisma 1975-1990 arasindaki
15 gelismekte olan ve 5 gelismis Ulkenin degiskenlerini incelemis ve krize hangi
nedenlerin yol agtigimt bulmaya calismistir. 1997 yilinda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart 1996 yilinda gercevesini cgizilen modeli genisletmislerdir. Genisgletilen bu
modele de kisaca KLR modeli adi verilmistir. Modeldeki degiskenlerin kriz 6ncesi
farkl: davranislar1 Uzerinde durulmus, kriz ise ani spektilasyon nedeni ile déviz kurunda
yasanan blyUk dususler, rezervlerin azalmas ya da her ikisinin bir arada gerceklesmesi
olarak tanumlanmustir. Model sabit, dalgalt doviz kuru sistemi ayrimi yapmamistir
Olgme metodu olarak da bu iki degiskenden bir endeks olusturulmaya calisilmis ve
endeksin doviz piyasas Uzerindeki baskist dlcilmeye calisiimustir. Olusturulan
endeksteki doviz kuru ile rezervlerin ayhk degismelerinin agirlikli ortalamalar
incelenmis ve krizler bu ortalamalardaki keskin degisimlere gore degerlendirilmistir.
Modelde gosterge olarak kullanilan degiskenler: uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat,
dis ticaret haddi, reel doviz kurunun normal trendinden ylzde sapmas, i¢ ve dis reel
faiz oranlan arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, i¢
kredilerin GSYIH'ya orami, reel mevduat faiz oram, kredi/mevduat orami, banka
mevduatlari,M2'nin brit ulusar arasi rezervlere oram, Uretim endeks ve sermaye
piyasast endeksidir (Gir ve Tosuner, 2002, s.19-20). Modelde her bir gbsterge icin bir
esik degeri saptanmustir. Sinyal horizonu (degiskenin esik degerini gecmis oldugu
nokta) 24 ay olarak varsayillmistir. Sinyalden 24 ay icerisinde bir kriz gerceklesirse
sinyal iyi, gergeklesmezse kotl olarak adlandiriimistir. Degiskenlerin Glkeden Ulkeye
degisiklik gostermesi nedeni ile sinyal esik degerinden ortalama ylzde sapma olarak
kabul edilmistir (Karabulut, 2002, s.102).

Orijina KLR modelini baz olarak Kaminsky (1998) tarafindan birkag
degisiklikle yapilan bir calismada Giiney Dogu Asya krizi incelenmeye calisilmistir. Bu
calismanin sonucunda Giiney Dogu Asya krizinin de diger krizler gibi makro ekonomik
kirilganliklar nedeni ile ortaya ¢iktigi sonucuna varilmistir.

Edison (2000, s.36), KLR’ nin (1998) sinya metoduyla 1970-1995 donemi
arasinda Latin Amerika, Asya ve Avrupa Ulkelerinden toplam 20 Ulkenin cari islemler,
sermaye hesab, reel sektér ve finansal sektor gostergelerini kullanmis ve doviz kuru,
faiz oram ve enflasyon gibi degiskenleri modele ilave ederek para krizlerinde sinyal
verebilecek degiskenleri belirlemistir. Arastirmada reel doviz kurunun deger

kazanmasinin, M2'nin rezervlere orammn artmasinin, uludararast rezervlerde
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kayiplarin ve hisse senedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri igin
Onemli sinyal gostergeleri olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Goldstein vd. (2000, s.56) 1970-1995 donemi icin Kaminsky ve Reinhart'in
(1996) bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede kullandigi 25 Ulkenin aylik bazdaki
gostergelerini daha da genisleterek para ve banka krizlerini sinyal yaklasimiyla tahmin
etmislerdir. Bankacilik krizleri icin reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, para carpan,
Uretim artist ve ihracat gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise reel
doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2’ nin rezervlere oram ve Uretim artisinin
kriz sinyali veren diger gostergeler oldugunu belirlemislerdir.

Gerni vd. (2005, s.43-50), 6ncli gosterge yaklasimiyla 1990-2004 dénemi igin
aylik veriler kullanarak Turkiye'de 1994 ve 2001 willarindaki para krizlerinin
belirleyicilerini arastirilmiglardir. Arastirmada ¢ok sayida degisken kullamlmis ve ulusal
paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi, faiz orant farkliliklarimn biyimesi,
kamu gélirlerinin kamu giderlerini karsilama oramnin dismesi, sanayi Uretim
endeksinin dists kaydetmesi ve enflasyon farkliligimn artmasi istatistiksel agidan krize
sinyal vermede anlamli bulunmustur.

Krznar (2004, s.20-34), Hirvatistan’da 1998 Eyllul ve 2001 Agustos'ta ortaya
cikan iki para krizinin erken uyann gostergelerini belirlemek icin 39 gOsterge
kullanmustir. Calismada reel doviz kuru, kamu finansman dengesinin GSYIH’ a oran,
cari islemler dengesinin GSYH’a orani, enflasyon ve dis borg gostergelerinin iki para

krizi icin anlaml1 6ncl gostergeler oldugu sonucuna ulasilmistir.
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BOLUM I11

GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN FINANSAL KRiz DONEMINDE
ULUSLAR ARASI REZERVLERIN KISA VADELi DIS BORCLARA ORANIN
ROLU

3.1. Uludlar Arast Rezervler

Rezerv sbzlUk anlami ayirmak, saklamak, yedek tutmak, ihtiyat bulundurmak
demektir. Uludlararasi rezervler, Ulkelerin sahip olduklarn yabanct para cinsinden
varliklardir. Uluslarin sahip olduklar rezerv diizeyleri son yillarda sikga ortaya ¢ikan
finansal krizlerden sonra daha da 6nem kazanmustir. Uluslararasi rezervlerin edinimi
kadar yOnetimi yani degerinin korunmasi da 6nemlidir (Mahlebiciler, 2006).

Bazi finansal varliklarin toplamindan olusan uluslar arasi rezervler literatiirde
farkli sekillerde tammlanabilmektedir. Bu tanimlardan en kabul gormUsleri asagida
verilmistir:

Uludlararas: rezervler, dinya genelindeki ekonomik birimler tarafindan finansal
yukimlUklerin karsilanmasinda her an kullanilabilecek bir 6deme araci olarak kabul
gbrmesi ve diger bir Ulke paras veya degeri Uzerinden ifade edilmes halinde degerinin
acikca anlasilabilir olmast seklinde iki belirgin 6zellik yardimiyla tammlanmaktachr
(Heller, 1966, s.297).

Horne ve Nahm (2000, s.9), On Grubu (Group of Ten,G10) olusturan Ulkelerin
(ABD, Belcika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Isvicre, italya, Japonya, Kanada,
Almanya ve lIsveg) kabul ettigi tamm esas alarak, uluslararas rezervleri para
otoritelerinin sahip oldugu ve dis Odemeler agik verdigi zaman doviz kurunu
desteklemek amaci ile dogrudan kullanilabilen ya da diger varliklara gevrilebilme
0zelligi mevcut olan tiim varliklar olarak tanimlamaktadir.

Niahans'a (1970, s49) gore; Merkez Bankas uluslar arasi rezervleri, ticari
bankalarin yurtici rezervleri gibidir. Ancak merkez bankas uluslar arasi rezervleri kendi
degisimleri icin degil, diger ekonomik birimlerin degisimlerine kars1 tampon gorevi
goren bir stok c¢esidi olarak kullamimaktadir. Ticari bankalar, buyuk kismin
mevduatlarin igerdigi pasiflerinin, likit degerlere donisUmint saglamak igin rezerv

bulundururlar. Benzer olarak merkez bankalan da para ve merkez bankast mevduat: gibi
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pasif kalemlerini, atin ve yabanci para birimlerine donisimini saglamak icin rezerv
bulundururlar.

Grubel’e (1984) gore uluslar aras rezervler devletlerin yabanci devletlerden
borclarim kapatmak icin amaya hazir olduklar: bir aktif kalemken; Lehto’ nun (1994,
s.7) tammuyla uluslar arasi rezervler, para arzinin yabanci bileseni olup déviz arz ve
talebi arasinda olusabilecek dengesizligin giderilmesinde kullanilan bir tampondur.

Literatirde en sik kullanilan ve IMF tarafindan yapilan tamma gore ise, doviz
rezervleri kullamma hazir olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, ddemelerdeki
dengesizliklerin dogrudan finansmaninda veya dengesizliklerin yol agacagi olumsuz
durumlarin dolayli olarak dizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek
suretiyle piyasalara midahae amaci ile kullamilan dis varliklardir (IMF, 1993, s.424).

Bu tammlardan hareketle, piyasadaki doviz likidite dengesinin kurulmasin
teminen uluslararasi rezervlerin cabuk ve kesin bicimde bagka doviz cinderine
cevrilebilmes gerekmektedir. Uluslar aras rezervler Merkez bankaarinin piyasalara
aninda ve etkin bir sekilde miidahal e edebilmesini saglamaktadhr.

Bir varligin rezerv sayilabilmesi icin genel ve ortak kriter, milli para cinsinden
olmamasi ya yabanci para cinsinden ya da uluslar aras standartta altin olmasicir. Ancak
burada milli paralarnn uluslar arasi piyasalarda birer rezerv arac olarak kullamlan
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Avrupa Birligi Ulkeleri genel olarak digere
ulkelerden ayn degerlendirmek daha dogru olacaktir. Zira bu Ulke paralart uluslar arast
sistem icinde bir rezerv bileseni olarak kullanilmakta, bu ise adi gegen Ulkelerin sistemi
etkileme guglerini artirmaktadir (Y aman, 2003).

Rezerv kompozisyonunu bilesenlerine ayirmakta; rezervler konusunda oldukca
fazla arastirmalar1 olan IMF nin belirledigi kalemler alinmistir. IMF simiflamasina gore

rezerv bilesenleri Tablo 2’ de verilmistir.
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Tablo 2
IMF Sniflamasina Gore Rezerv Bilesenleri

A-Resmi Rezervler
1. Konvertibil Dbviz
a- Yabanci Para Cinsinden Tahvil ve Bonolar

b- Toplam Déviz Depolari

i- Diger Merkez Bankalan ve BIS ile yapilan
ii- Raporlama Yapan Ua'keren'f_ﬂ.__ Yapilan
iii- Raporama Disinda Kalan Ulkelerle Yapilan

2. IMF Rezerv Pozisyonu
3. SDR
4. Altin

5. Diger Rezerv Kalemleri

B- Diger Yabanci Para Varhklar

Kaynak: IMF Y1llik Raporlari (1996,2002)

Tablo 2'de IMF bileseni olarak gosterilen SDR (Special Drawing Rights), 1969
yilinda IMF tarafindan gelistirilen ve degisik para birimlerinden olusan para sepetinin
temsil ettigi yapay bir para birimi olup IMFye Uye ulkelerin rezerv varliklarim
desteklemek amaciyla kotalar: ile orantili olarak sagladigi bir rezerv kaynagidir (Kester,
2001, s.18). SDR kullammu, Uyeler arasinda gonullt olarak yapilan degisimle veya
guclt dis pozisyonu olan tlkelerin daha zayif pozisyondaki tlkelerden SDR satin almasi
ileyapilir (IMF, 2006, s.1).

Rezerv kompozisyonunu olusturan bilesenlerin oranlar ise tGlke ekonomilerinin
degisken yapisindan dolayr Ulkeden Ulkeye ve yildan yila gore degiskenlik
gOstermektedir.

Rezerv portfoy getirilerinin 6zellikle 6nem kazandigi 1980 ve sonrasi donemde
getirisi dusuk bir varlik olarak degerlendirilmes nedeniyle altin rezervleri giderek eski
Onemini yitirmistir. 1990’11 yillar boyunca hikimetler, sahip olunan altin varliklarin
azaltma yoluna gitmisler, atin satislart hizlanmis ve rezervler getirisi daha yuksek
alanlara kaymistir (Dinya Altin Konseyi, Ocak 2006). Altinin likit bir varlik olmamasi,

saklanmasinin ve korunmasinin maliyetli olmasi, ticaret yapmaya elverisli olmamasi ve
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getirisinin distk olmasi nedeniyle rezerv olarak gliniimuzde tercih edilmemekte, satimi
yoluyla elde edilecek fonlar da harcamalan arttirmak, vergileri veya kamu borclarin
azaltmak veya getiris yuksek aanlara yatirilmak suretiyle degerlendirilebilmektedir
(Mahlebiciler, 2006).

Ulkedeki mevecut doviz rezervlerini yiksek tutmak finansal krizlerden
korunmada 6nemli rol oynamakta, en 6nemli savunma araci olarak gorulmektedir.
CUnkU doviz tzerinden yapilacak ataklara karst mevcut rezervler kullamlarak midahale
etme imkém bulunmaktadir. Ancak doviz igerigi de bu konuda blyik ©6nem
tasimaktadir. Cunkd sicak para olarak tabir edilen portfdy yatinmlarimn sisirdigi bir
rezerv blyuklGgu glvence olmaktan 6te krizin en buyuk tetikleyicilerinden birisini
olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2003, s.15).

Ulkeler nifus buyukligl, gelir dizeyi, yonetim bicimi gibi pek cok alanda
farkliliklar gostermelerine ragmen, gelismis ekonomiler de dahil olmak Uzere déviz
rezervi bulundurma konusundaki ihtiyaclari ortaktir. LiteratUrde yapilan galismalar
incelendiginde rezerv talebini etkileyen faktorlerin zaman icinde ¢esitlilik gosterdigi ve
kur reimlerinin  degismesi, ekonomilerin liberallesmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi gibi global ekonomik degisiklikler sonucu bazi faktorlerin Gneminin
azalip yeni faktorlerin 6nem kazandigi gorUlmustir. Dunya genelindeki egilime
bakildiginda, toplam rezerv talebinin son yillarda arttigi gorulmektedir. Rezerv
talebinde yasanan bu artis, kur rejimi tercihi, ekonominin disa aciklik orani, gelismislik
duzeyleri ve uluslararasi son bor¢ verme mercii gorevi yapacak bir kurumun yoklugu
gibi birgok nedene bagli olarak hizlanmistir.

3.1.1. Uludar Aras Rezerv Yeterliligi

Uludlar arasi rezervler bahsedilen nedenlerden dolayr Ulkeler tarafindan yeterli
olmas: istenmektedir. Ancak, Merkez Bankalar rezerv tutarken belirli bir maliyete de
katlanmak durumundadirlar. Clinkli Merkez Bankalart bedelsiz rezerv elde edemezler.
Rezerv tutulmamasindan kaynaklanacak maliyet literatiirde dizeltme maliyeti olarak
adlandiriimakta ve Ulkeler rezerv bulundurmak suretiyle dizeltme maliyetlerini
azaltarak belli bir fayda saglamaktadir. Ancak rezervlerin Ulke icinde yatirim, tiketim
veya buytme igin kullanilabilecek olan ulusal kaynaklar tUzerinde bir talepte bulunmas
firsat maliyeti kavramim ortaya cikarmis ve likit rezerv tutmanin firsat maliyeti,

rezervlerin likit olarak tutulmayip yatirima donusttrildiginde elde edecegi getiri ile
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likit rezervlerin yatinma tabi tutuldugu zamanki getiriss arasindaki fark olarak
tammlanmistir. Bu maliyet unsuru daha ¢ok devletin sosyal sorumlulugu ve Ulkeye
yapiimasi beklenen yatirimlar ile ilgilidir. Uluslararasi rezervlerin likit olarak tutulan
kismi Ulke cikarlart dogrultusunda daha az riskli piyasalarda yatirima tabi tutularak
yonetilmekte ve zaman zaman da yine likit kalma prensibi cergevesinde ulke igi
yatirima donUstirdlmemektedir. Bu baglamda, Ulke baska sekillerde kullanilabilecek
olan bu kaynaklardan elde edilebilecek getirinin bir kismundan vazgecmektedir (Heller,
1966, s.299).

Rezerv tutma maliyetinin farkli hesaplanma yontemleri olmasina karsin en sik
kullanilan yontem; Ulkelerin dis borglar: igin ddedikleri faizi ile rezervlerin yatirima tabi
tutulmas: sonucu elde edilen getiri arasindaki farktir. Ulkelere gore degisiklik gosteren
bu oran GSMH'1n ylzde 1'ine kadar cikabilmektedir. Dolayisiyla, en uygun rezerv
miktar1 hesaplamirken rezerv tutma maliyetinin de dikkate alinmast bir zorunluluktur
(TCMB,2011).

Rezerv tutma maliyeti, rezerv seviyesinin yeterliliginin 6lculmesinde kullanilan
Onemli etkenlerden biri. Bu durumda ulke rezervlerinin sonsuz olmacdigi, bir limiti
oldugu sonucu gikmaktadir. Bu noktada rezerv yeterliligi baska bir deyisle optimum
rezerv seviyes durumu karsimiza cikmaktadir. Talep edilen rezerv miktarimin
belirlenmesinde Ulkelerin tespit edecekleri optimum rezerv seviyesinin de o6nemi
blyuktir. Cunki belli bir degerin Uzerinde tutulan rezervier maliyetlerinden dolayt
Ulkeye yarardan ¢ok zarar getirecektir.

Uluslararasi rezervler ve bunlarin 6lgilmes konusundaki ¢alismalar tim tlkeler
icin ¢cok Onemlidir, c¢lnkl rezerv tutma bir takim maliyetleri arttirdigi gibi bazi
firsatlarin yitirilmesini de beraberinde getirmektedir. Benzer sekilde Ulkelerin yeterli
dizeyde rezerv bulundurmamas da bazi maliyetlere neden olmakta ve sz konusu
ulkeler vyeterli rezervlere erismek icin ekonomilerinde bazi dizeltmeler yapmak
durumunda kalmaktadir. Rezerv durumunda ayarlamalar yapmak Uzere diinya ticaretini
azatacak kisittamalar uygulamak, uzun vadede global olarak zararli olacagindan,
optimum rezerv diuzeyinin belirlenmesi tim Ulkeler icin 6nemli bir sorumluluktur
(Bahmani ve Brown, 2002).

Uludararast likidite yani herhangi bir kriz aminda Ozellikle énem kazanan
rezervlerin yeterliligi olgusu, o Ulkenin krizler karsisindaki kirilganlik derecesini 6lgen
en belirleyici faktordir ve dikkatli 6lcimler yapilmasim gerektirmektedir. Rezerv
yeterlilik oranlarinin tespit edilmesi, 6zellikle dis borcu yiksek olan Ulkelerin tlke risk
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primini belirlemesi agisindan 6nem tasimaktadir. Her iki oramn da yuksek olmasi,
ulkeler agisindan olumlu bir durumu ifade ettiginden yerli ve yabanci yatirimlar: tesvik
etmekte ve dis bor¢lanma sirasinda tlke risk primini azaltarak daha ucuza kaynak temin
edilmesine imkan tammaktadir. Oranlarin disik olmasi ise, yabancilarin yatirimlardan
kagcinmasina veya yatinm yaparken talep edilecek risk primini arttirmasina neden
olmaktadir (TCMB, 2003).

Uludlar arasi rezervlerin yeterliligi ile ilgili yapilan calismalarda tlke rezervieri
genelde baz1 parasal biyukliklerle, Glke ithalat ve dis borg degerleri ile karsilastirilarak
bulunmaktadir. Bu yaklasimlar asagida agiklanmustir.

i) Parasal Taban Yaklasimi: Bu yaklasimda rezerv yeterliligi para arzinin (M2)
doviz rezervlerine oran ile kiyaslanarak bulunmaktadir. Bu oran, ilk kez Tekila etkisi
ile ilgili calismasinda, Merkez Bankaarimn paralarini tUm nakit parasal varliklar
stokuna kars1 savunma amaciyla hazir olmasi gerektigini ifade eden Calvo vd. (1994)
tarafindan kullamlmgtir. Bu oramn yiksek olmas: finansal krizin boyutunun tahmini
konusunda yardimcr olmakta ve Calvo’ nun hipotezini desteklemektedir. Ornegin, Asya
krizinde Ulkeler blyumelerinin temelinde olan yatinm faaliyetlerini kisa vadeli para
girisleri ile finanse etmekte sakinca gbrmemislerdir. Bu donemde basta Tayland olmak
Uzere Ulkelerin Merkez Bankalari surekli olarak para basma faaliyetini artirmislar,
dolayisiyla M2/Rezerv oranim surekli olarak yukseltmislerdir. Bunun sonucunda da
kredi verenler agisindan doviz rezervlerinin yetmeyecegi konusunda bir panik yasamis
ve devallasyon beklentisi artmistir. Asya ulkelerinde olusan bu panigin de etkisiyle
Asya krizi ortaya ¢ikmis ve Tayland’ da 1997 yilinda % 40 oraninda deval lasyona
gidilmistir (Arican, 2002, s.31).

i) ithalat Yaklasimi: Uludar arasi rezervlerin, yillik ithalat hacmi ile
karsilastirilarak yeterliliginin saptandig:r bir yaklasimdir. Yabanc kaynakli giris ve
yurticinden ¢ikis olmaksizin Glkenin belli bir ddonem boyuncaithalatini karsilayabilecegi
kadar rezerv bulundurmasim savunmaktadir. Bu yaklasim, Ozellikle yabanci sermaye
hareketlerinin az oldugu ve gelisimini tamamlamams Ulkeler icin 6nemli bir
yaklasimdir (Wijnholds ve Kapteyn,2001). Ancak, kuresellesmenin ¢ok hizla ilerledigi
gunimuizde uluslar arasi ticarete kapali Ulke sayinsin ¢ok az olmasindan dolay: bu
yaklasimi tek basina uygulayan llke sayisi azdir. Ithalat yaklasimunda en yaygin
kullanilan kiyaslama IMF tarafindan literatlre kazandirilan yeterlilik yaklasimidir. Buna
gore rezerv seviyesinin yeterli olabilmes icin yillik ithalat degerinin %25'ini

karsilamasi gerektigidir (Y aman, 2003).
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iii) Dis Borc Yaklasimi: Ozellikle Asya krizinden sonra rezerv seviyesinin
Olctlmesinde bu yaklasim siklikla kullanmlmaya baslanmistir. 1990larda meydana gelen
finansal krizler ve doviz krizleri sonras rezerv yeterliliginin artik yalnizca ithalati
karsilama agisindan yorumlanmasi bir kenara birakilmis ve Kisa vadeli dis bor¢ KVDB,
yeterliligin saptanmasinda 6nem kazanmustir. Bu oran, Ulkelerin rezerv yeterliligi oram
olmast yaninda krizlerin de temel habercilerinden sayilmasi agisindan Onem
kazanmustir. Bu oran, bir Ulkenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmadan (borglanmama
veya Ust sinira gelmek suretiyle borclanamama durumu) borglarim geri 6deyebilme
gucuin gosterir (Y aman,2003).

Pablo Guidotti tarafindan gelistirilen ve Guidotti kural1 olarak literatiire yerlesen
kurala gore KVDB orani, kullanilabilir durumdaki déviz rezervlerinin uluslararas kisa
vadeli borclarin toplam anapara ve faizlerinin 12 aylik kismini ddeme guicti olarak ifade
edilmistir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001). Bu oramin 1'e esit veya 1'den fazla olmasi
rezervlerin KVDB toplamini karsilama giiciniin iyi oldugunu gosterir. Bussiere ve
Mulder (1999, s.5), Guidotti Kuralimi destekleyerek rezerv yeterliligi icin en 6nemli
oranin rezervler / KVDB oldugunu ve Asya Krizi sirasinda biyuk zarar goren Ulkelerin
rezerv duzeylerinin KVDB’den disUk oldugunu tespit etmis, daha az zarar géren
ulkelerin ise daha gliclU rezerv pozisyonlar oldugunu belirtmistir (Mahlebiciler, 2006).

3.1.1.1. Merkez Bankalarinin Rezerv Tutma Nedenleri

Uludararast rezervler, Ulkelerin  karsilasabilecegi  finansal  krizlerin
onlenmesinde, makroekonomik politika hedeflerine ulasmada ve doviz kuru rejimi ve
para politikalarim strdirdrken etkin bir rol Gstlenmislerdir. Bu acidan, rezerv
bulundurmak, merkez bankalarinin “son bor¢ verme merci” olma roll ile de yakindan
iliskili gorilmektedir. Tarihsel olarak merkez bankalari, yerel paranin sabit kurdan
yabanci paraya cevrilebilmesini garanti etmek amaciyla doviz rezervi tutmuslardhr.
Slreg icerisinde sabit kur sistemi, gelismeler cercevesinde esnek ve dalgali kur rejimi
asamalarindan gecerek yaygin olarak serbest dalgali kur regimi uygulamaarina
donusmustir. Sabit kur rejimlerinden dalgali kur rejimlerine olan yonelmeye ragmen
doviz rezerv miktarinda bir azalma gézlenmemistir (TCM B,2003)

Ulkeler zaman iginde degisen nedenlerle ekonomik kosullara gore rezerv talep
etmektedirler. Gegmiste merkez bankalarnn ulusal paramin sabit bir degisim degeri

Uzerinden konvertibilitesini saglamak ve ddemeler dengesi aciklarim finanse etmek
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amaciyla doviz rezervi tutmaktaydi. Gunimiizde ise Ulkeler uygulanan para ve kur
politikalarimt  desteklemek, kriz zamanlarinda yasanan soklarin Ulke ekonomisi
Uzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, olagan dis1 durumlara (dogal, afet, savas
vb.) karsi koymak, Ulkeye duyulan glveni artirmak, ddemeler dengesi kaynakli
ihtiyaglar icin gerekli doviz likidetisini bulundurmak amaciyla rezerv tutarlar (TCMB,
2003).

TCMB; para ve kur politikalarini desteklemek, piyasalara given vermek,
Turkiye Cumhuriyeti (T.C.) HUkUmeti’ nin doviz cingi Uzerinden i¢ ve dis borg servisini
gerceklestirmek, dissal soklara karst gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi
amaglara yonelik olarak doviz rezervi tutmaktacir (TCMB, 2005). Asagida yer alan
Sekil 7'de Turkiye'nin uluslar aras rezervlerinin serbest dalgali kur regjimine
gegcildikten sonra bile hizl1 bir sekilde artis oldugu, Turkiye nin giderek daha guclu bir
rezerv pozisyonuna sahip oldugu gorilmektedir.

Net Tluslararasi Rezervier
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3.1.1.2. Rezerv Yonetimi

Bir dlkenin yetkili kurumlar: tarafindan yeterli diizeyde ulusar arasi rezervin
temin edilmes ve saklanmasi stirecine rezerv yonetimi denilmektedir. Rezerv yonetimi
ile sorumlu kurum, genellikle bu stirece iliskin risklerin yonetilmesinden de sorumludur.
Bu gorev ise cogunlukla merkez bankalarina aittir. Rezervler merkez bankalarinin
bilancolarinda yer alir. Rezerv yonetimiyle ilgili kararlar merkez bankalarinca ainir.
Ancak bazi Ulkelerde ise bu gorev ve sorumluluklar tlke hikiUmetleri tarafindan
ustlenilmistir (ABD, ingiltere, Japonya gibi) (TCMB, 2003).

Merkez bankalari tarafindan genelde benimsenen rezerv yonetim ilkeleri
asagida belirtilmistir.

i) Anaparamn Korunma lilkesi: Rezervler ulusal varliklar olarak kabul
edildiginden rezerv yonetim strecinde merkez bankalan anaparamn guvenligine ve
korunmasina ncelik vermektedir.

ii) Likidite Tlkesi: Merkez bankaari, rezervlerin tutulma amaclarna hizmet
edebilmesi ve ihtiyag¢ duyuldugunda piyasada fiyat oynakligina yol agmadan en az deger
kaybi ile izla satilabilmesi icin rezerv yonetim slrecinde nakde cevrilebilir yatirim
araclarini tercih etmektedir.

iii) Getiri 1llkes: Merkez bankalan rezerv yonetimi  kapsaminda
gerceklestirdikleri  finansal islemlerde ancak anaparamin korunmast ve likidite
hedeflerinin saglanmasi kosulu ile rezervlerin getirisini artirmay1 hedefleyebilmektedir.

Anaparanin korunmasi ve likidite ilkelerinin gozetilmesi, merkez bankalarina
doviz rezervlerinin yonetimi sirasinda gavenilirliklerini sarsabilecek sorunlara karsi
korunma saglamaktadir. Geleneksel olarak ilk iki ilkeye kiyasla daha az 6neme sahip
olan getiri ilkesine verilen 6nem son yillarda artmaya baslamistir. Bu ¢ercevede merkez
bankalar1 rezerv yonetim slrecinde kullandiklar1 araclarn cesitlendirme yoluna
gitmislerdir. Merkez bankalarimin portfoyleri igindeki altin cinsinden rezerv varliklarin
azaltmalar: dabu egilimleiliskilidir (TCMB, 2011).

3.1.1.2.1. Turkiye deRezerv Yonetimi

Turkiye' de Merkez Bankas'’ nda rezerv yonetimi uygulamalari, dayanagim 1211
say1l1 Merkez Bankasi Kanunu’ na (Kanun) gore uygulanmaktadir.
Bu kanunun 4. Maddesinin Uctincti fikrasinin (1) bendine gore, “ulke altin ve

doviz rezervlerini yonetmek” Merkez Bankas’ min temel gorev ve yetkileri arasindadhr.
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Aym maddenin dglnct fikrasimin (I11) bendine gore “Banka, hikimetin mali ve
ekonomik musaviri, mali ajam ve haznedaridir.” Bu madde gergevesinde, hazine adina
doviz Uzerinden gerceklestirilen bor¢ serviss Merkez Bankas’'nin rezerv yonetimi
politikalarin belirleyen temel unsurlardan birisi olmaktadir. Ayrica, Banka Meclisi’ nin,
kanunun verdigi yetkiye dayanarak doviz ve atin rezerv yonetimine iliskin dizenledigi
yonetmelik ve aldigi kararlar darezerv yonetiminin diger dayanaklarint olusturmaktadhr.

Cogu merkez bankasinda oldugu gibi, TCMB' nin de birinci 6nceligi fiyat
istikrarint gergeklestirecek parasal kosullarin varligim saglamaktir. Bu gergevede, rezerv
yonetiminde onceliklerin ve hedeflerin belirlenmesinde, doviz kuru rejimi, para ve kur
politikalari ile Merkez Bankast’ nin doviz cinsinden i¢ ve dis borglarin geri 6denmesinde
ustlendigi gérev dnem kazanmaktadir (TCMB,2003).

Rezerv yonetim stratgjisini belirleyen temel unsurlar uygulanan para politikas,
Merkez Bankas’'mn yukimlulik yapisi, Hazine Mistesarligi adina doviz Uzerinden
gerceklestirilen bor¢ 6demeleri, Hazine Mistesarligir’ nin borglanma stratejileri ve ic ve
dis ekonomik konjonktir olarak ¢zetlenebilir. Rezerv yonetim stratgjilerinin, Glkenin
ekonomik konjonktir ve uygulanan déviz kuru rejimi ve para politikalar ile uyumlu
olmasina 6zen gosterilmektedir (TCMB,2003).

Tarkiye'de uygulanan kur rejimlerine gecmise donik bakildiginda, 1980
Oncesinde siki doviz kontrollerine dayanan sabit kur rejimi uygulamalarimn séz konusu
oldugu, bu donemde doviz rezervlerinin temel olarak kisa donemli ihtiyaclarin
karsilanmasinda kullamldig: goérulmektedir. 1980’ lerin basindan itibaren liberalizasyon
tedbirlerinin uygulanmaya baslanmasi ve kambiyo kontrollerinin blyUk o6lclde
kaldinlmas: ile de bankalarin yam sira kurumlarin ve bireylerin de doviz
bulundurmalarina izin verilmis, bu degisikliklerle ulusal rezerv birikimi saglanmus,
rezervler, uygulanan kur rejimleri ve Merkez Bankas binyesinde kurulan piyasalar
araciliginda midahale ve piyasaara given vermek gibi amaclara hizmet etmeye
baslamistir (TCMB,2003)

Son 20 yil icinde Turkiye de uygulanan sabit ve enflasyon 6ngorisi ile uyumlu
(6ngorulebilir) kur rejimleri likit rezerv bulundurulmasin gerekli kilmistir. Bu nedenle,
gerekli likiditeyi saglamak rezerv yonetim stratgjilerinin en onemli  hedefini
olusturmustur. 2000 yil1 basinda uygulanmaya baslayan kontrollt kur rejiminde Turk
lirasimin degerini korumak amaciyla likit rezerv tutma amaci daha da 0n plana ¢gitkmustir.
Subat 2001’ den itibaren uygulanmakta olan dalgal: kur rgjiminde ise Merkez Bankasi

sadece doviz kurundaki asirt oynakligi dnlemek amaciyla zaman zaman piyasaara
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mudahale etmektedir. Mudahal e siklig1 ve miktarinin azalmasi mevcut kur rejimi altinda
Merkez Bankasi' na rezerv yonetimi ve yatirim stratgjisini belirlerken vade ve likiditeyi
ayarlamak agisindan daha fazla esneklik saglamaktadir (TCMB, 2003).

3.2. Dis Borg¢ Kavrami

Borg, bir kisi ya da kurulusun digerine kars1 yerine getirmek zorunda oldugu
yukdmlUliktar. Bu yokimlultk daha énce alinmis olan belirli bir paranin, anapara, faiz
ve Gteki ddentilerle birlikte geri verilmesi seklinde olur (Akytiz, 1987, s.48).

Borclanma islemi Ulke icinde kaynaklardan saglanabilecegi gibi Ulke disi
kaynaklardan da gergeklestirilebilir. Buna gore; yurt icinde yerlesik kisi ve kuruluslarin,
yurt disindaki kisi ve kuruluslardan gesitli sekillerde sagladiklar: krediler dis borg olarak
adlandirilir (Evgin, 1996, s.15).

Dunya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararas: kuruluslar dis bor¢ verilerinin
standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir calisma grubu
kurmustur. Bu calisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve Ulkemizde de Hazine
MuUstesarlig1 tarafindan kabul edilen dis borg tamm s6yledir; Bir tlkenin belirli bir
zaman dilimi icindeki gayri safi dis borclari, o Ulkede yerlesik olmayan kiSilirden bir
sbzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadei yUukumliltkler
toplamidir (Bal, 2001, s.14).

Dunya Ulkeleri arasindaki gelismislik farki, kaynaklarin bu Ulkeler arasinda
dengesiz dagilimi ve gelisen uludararas: iliskiler nedeniyle Ulkelerin i¢ kaynaklar
ekonomik kalkinmanin finansmamnda yetersiz kalmistir. Yurtici kaynaklarin yetersiz
olmasi nedeniyle gelismekte olan Ulkelerde ekonomik buyimenin hizlandiriimasi igin
gerekli olan yatinmlar dis borclarla finanse edilmistir. Dis borglanma 6zellikle uzun
donemli ve Ulkeye blyik faydalar saglayacak yatirim projelerinin hayata gecirilmesinde
Onemlidir. Cunku Uretime yonelik yatirimlar, toplam ve kisi basina disen reel gelirin
buyutilmesinde ve iktisadi kalkinmanin saglanmasinda belkemigi durumundadir (ince,
1996, s.60-62).

Borclanmay: diger kamu gelir kaynaklarindan ayiran en dnemli 6zellik, bunun
tekrar geri 6denmesinin (faiziyle birlikte) soz konusu olmas noktasinda yatmaktadir (
Evgin, 2006).

Gelismekte olan Ulkelerde, artan borglar ve artan kamu harcamalan nedeniyle

stiresi gelen borglarin 6denmesinde zorluk cekilir. Artan borg taksitleri bitce icinde ¢ok



59

agir bir yuk olmaya basladigindan, devletin yerine getirmesi gerekli olan hizmetleri
gormes olanaksiz duruma gelmis olabilir. Bu kosullarda borglanmak tek cikar yol
olabilir. Ozellikle, gelismekte olan Ulkelerde bor¢ miktarimin  artmast  yeni
borclanmalarla karsilanmakta ve bu egilim bor¢clanmanin daha da artmasina neden
olmaktadir (Agba, 1991, s.7).

Dis borclarin  isleyis mekanizmast 0Ozellikli  bazi  kredilerde farklilik
gosterebilmekle birlikte, genel olarak bir dis kredinin aindig: tarihten geri 6demenin
tamamlandig: tarihe kadar gegen evreler asagidaki sekil Uzerinde somutlastirilmistr;

Vade

Geri Odemesiz Dénem

| |
a b C d &
| |
Kullanim Geri Odeme Donemi
Donemi

Sekil 8. Dis Borglarin Isleyigleri
Kaynak: Akgay, 1988, s.42

Sekildeki (a) noktas: kredi anlasmasinin imzalandig: tarihi gosterir. Genellikle
sbzlesmenin ya da kredi anlasmasinin imzalandig: tarih ile ilk kullammin yapildig: tarih
arasinda bir stre vardir. Kullannm genellikle bir kerede olmaz, kredi peyder pey
kullanilabilir. Bu yizden (b) ile (c) aras donem kullarum dénemidir ve burada bir siireg
sbz konusudur.  Anlasmalarda genellikle geri 6demesiz bir dénem 6ngorilmusttr. Son
kullammin yapildig: tarihi takip eden bu donem, semada (b) ile (d) arasinda
sembollestirilmistir. Kredi anlasmalarimn geri ddemes de genellikle bir kerede
yapilmaz; taksitler halinde yapilir. Sekilde (d) ile (e) arasinda gosterilen bu dénem, bu
niteligi geregi yine bir stireg igerir. Kredinin vades ise (a)'dan baslayip (€)' ye kadar
devam eder (Sar1, 2004).

Dis borclar ¢esitli agilardan siniflandirilabilirler. Bu simiflandirma icinde en ¢ok
kullanilant borclar vadelerine, borclulara ve alacakhlara gore yapan siniflandirmadhr.

Bu tasnif Dinya Bankasinin kullandigi standart simiflandirmaya da uygundur.
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Dis borcun vadesi, kredinin anlasma tarihi ile son anapara geri 6demesinin
yapildig1 tarih arasindaki stiredir. Bu siire bir yila esit veya bundan az ise kisa vadeli bir
krediden, bir ile bes yi1l arasinda ise orta vadeli bir krediden, bes yildan fazla ise uzun
vadeli bir krediden sz ediliyor demektir.

Krediler borclularina gore 6zel garantisiz borglar, kamu borglan ve kamu
garantili borclar olarak simiflandirilabilir. Ozellikle bir kamu kurulusunun borglu
oldugu, ancak Hazine’ nin garantor oldugu bu son durumda hazine gizli bir yukumlaltik
altina sokulmaktadir. “Contingent Liabilities’ olarak adlandirilan bu yuktmldltklerin
dogru ve tam olarak tespit edilebilmesi etkin bor¢ yonetimi uygulamalart agisindan son
derece 6nemlidir.

Alacaklilara gore borc¢lar sniflandiriimasinda ise resmi kaynakli borclar ve 6zel
kaynakli borclar ayrim 6n plana ¢cikmaktadir. Resmi kaynakli borglar cok yanli ve iki
tarafl1 olabilir. Ozel kaynakl: borglar ise ticari bankalardan saglanan borclar, tahvil
ihraglar ve diger borglar seklinde ayrima tabi tutulmaktadir. Bu ayrimlarin disinda dis
borclar kullanim bicimine gore de proje ve program kredileri, serbest ve bagli krediler,
bor¢ erteleme ve refinansman kredileri olarak sniflandirilabilir. Ayrica, para biriminin
cinsine gore (Dolar, Euro, Yen vb.) borclanmann hukuki statiisiine gore (askeri, siyas,
ekonomik, mali, teknik vb.) ve ihtiva ettigi bagis payina gore (igeriginde bir bagis 0ges
bulunduran imtiyazl1 krediler veya igeriginde bu 6genin yer dmadigi imtiyazsiz krediler
gibi) cesitli simiflandirmalara da rastlanmaktadir (Sar1,2004).

3.2.1. KisaVadeli Dis Borclar

Vades bir yila esit veya bundan az olan dis borclar kisa vadeli dis borglar olarak
tammlanirlar.

Kisa vadeli dis borclar genelde dlkenin likidite ihtiyacim karsilamak amaciyla
kullanilmaktadir. Kisa vadeli borg terimi yerine dalgali borg terimi de kullamlmaktadir.
CUnkt bu borclar miktar olarak sirekli dalgalanma (azalis ve yukselis) gostermektedir
(Aksoy,1998, s.155).

Gelismekte olan Ulkelerin dis finansmana veya dis borclara ihtiya¢ duymalarinin
nedenleri; yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve kalkinma ¢abalarinin biytk miktarda
finansmam zorunlu kilmasi, sanayi Uretiminin blyik olglde ara mali ithalatina dayali
olmasindan dolay1 disa olan bagimlilik, dis ticaret ve ddemeler dengesi aciklar1 ve

bunlar: finanse edebilecek ulusal doviz miktarinin yetersiz kalmasi, askeri harcamalarin
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zaman zaman biydk boyutlara ulasmasi, kamu agiklari, yurt i¢i finansmanin yurt disi
finansmana nazaran pahali olmasi, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik
olmasi, vadesi gelen dis borglarin yine dis borglanmayla gevrilme zorunlulugu olarak
Ozetlenebilir (Lessard, 1986, s.3).

Gelismekte olan Ulkelerde dis bor¢ miktarimn biyuk dizeylere ulasmast
Ulkelerin birgok sorunla karsilasmasina neden olur ve bor¢ simiri konusunu giindeme
getirir. Pek cok iktisatci borclanmanin bir simirimin olmast ve devletin buna uymasi
gerekli oldugunu savunmaktadir. Klasiklerin ortaya athus olduklar: ve borglarin gelecek
kusaklar Uzerinde yuk olusturacag: goérist agirlik kazanmaya baslamistir. Dolayisiyla
guniimtizde eger hikimetlerin mali sorumluluklarimn stirmesi gerekiyorsa klasiklerin
gorustine geri donmek bir zorunluluk durumunu almaktadir (Haller, 1985). Bu nedenle
Ulkeler, dis borcun maliyetinin faydasini asmasi durumunda ve dis borcun 6deme
gucunl zorlamast durumunda dis borglanma Uzerine ssnirlamalar getirmelidirler (Bal,
1998, s.35-37).

Her Ulke icin belli bir bor¢lanma sinirt oldugu ve bu sinirin asilmast durumunda
borclanma faydadan ¢ok maliyet O0gesi durumuna geldigi kabul edilmektedir. Bu
nedenle dis borclanma yoluyla saglanan kaynaklarin, gereksiz ve liks tiketim mallar
ithalat1 yerine rekabet glicu yuksek, verimli ve doviz girisi saglayan aanlara
yonlendirilmesi gerekmektedir (Kozal1, 2007).

Asya Krizinden sonra krizlerin tasnif edilmesi ve bir erken uyan sistemi
kurulmasi konusundaki ¢abalarin yogunlasmasina paralel olarak, dis bor¢luluk oranlar
giderek daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Bu cercevede krizle ilgili 6ncu
gostergeler baglaminda genel olarak dis borglar ve 6zel olarak da kisa vadeli dis borclar
Onemli bir 6ncll gosterge haline gelmistir (Sar1, 2004).

Asya Krizi, diger buttin krizlerden 6nemli Olctide farklidir. Sermaye hareketleri
ve kisa vadeli dig borclarin bunda buyik pay1 vardir. Clnki Glkeler, yiksek dis borg
miktarlarina sahiplerse 6demeler dengesi problemleri krizi daha da ciddilestirmistir.
Borclarin kisa vadede yogunlasmast Ulkenin dis kirilganhigim arttirmms, Ulkeyi dis
soklara agik hale getirmistir. Bu ylUzden Ulkelerin bor¢ miktarn ve 6zellikle de kisa
vadeli dis borclar, giderek daha 6nemli bir dncli gosterge haline gelmistir (Kaminsky,
1999).
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3.2.2. Turkiye de Dis Borclarin Durumu

Ikinci Duinya Savasi’ ndan sonraki yillarda doviz bollugu ile ithalat artis: tiketim
kaliplarini degistirmistir. Kentlesme genisletici para ve kamu maliyes ile desteklenince,
yaratilan talebin yerli Uretimle karsilanmamasi ithalatin artmasina yol agmis, bu da dis
O0deme guclllugine ve ekonomik bunalima neden olmustur. Bunun yan sira Tarkiye,
Marshall Plam kapsaminda 1948-1951 yillar: arasinda ¢6zellikle tarim igin yardim almis
ve bu doénemde dis borcu %800 artmustir. Marshall Plani kapsaminda, TUrkiye tariminin
pazara agilmasina ve bunu saglayacak karayolu yapimina agirlik verilmis, tarimin
makinelesmesi kapsaminda dis yardim ve krediler Glkeye akmaya baslamistir. Ancak
1954 yilinda kétii hava kosullart nedeniyle ihracatin en buyik kaynagi olan tarimsal
Uretimdeki azalma, hem buyumeyi olumsuz etkilemis, hem de borclarin 6denmesini
zorlastirmistir. Turkiye'de, 1950'1i yillarin ikinci yarisinda dis borclarin 6denmesinde
zorluk yasanmasi nedeniyle ithalata kisittama getirilmis, buna bagli olarak Uretimde
azalmalar yasanmistir (Acba, 1988, s. 194).

1960-1970 doneminde planli kalkinma déneminin baslamas: dolayisiyla dis
kredi ihtiyaci sUrekli artmis, 1970 yilindaki devalliasyon ve 1973 yilinda bas gosteren
ilk petrol krizinin ardindan meydana gelen petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle bor¢
miktar1 artrmstir. 1970 yillarinin sonundaki ikinci petrol krizinden sonra ise azgelismis
ulkelerin cogu 1980-1983 doneminde dinyaya yayilan ekonomik durgunluktan
etkilenmislerdir. Turkiye de dahil olmak Uizere borc¢lu tlkelerin gogu borc¢larint 6demede
zor durumda kalmislardir (Tandircioglu, 2000, s.265).

Turkiye, 1970-1980 yillar1 arasinda dis borg temin etme gayretlerinin yam sira,
geri 6denemeyen borclan ertelemek icin de caba harcamustir. Borg yonetiminde
meydana gelen bu zorluklar ve Ulke kredi notunda kotilesmeler nedeniyle toplamda on
bes borg dtelemesinin atist 1978-1982 arasinda gerceklesmistir (Cankay, 1993, s.43).

1980'li yillardan itibaren agir ekonomik sartlar ve 6denemeyen dis borclar,
Ozellikle 1970 den itibaren dis 6demeler aciginin artmasi, artan dis 6deme guclkleri,
enflasyonun artmasi, devalliasyonlar, biitce ve 6zellikle KIT agiklarimn artmasi, siyasi
istikrarsizlik, sosyal gerginlikler ve nihayet askeri darbenin gerceklesmesi 1980 yilinda
Turkiye ekonomisinde yapisal bir kirilma yasanmasina neden olmustur (Altay, 2006,
s12).

1990-2000 doneminde ise Turkiye ekonomisi, i¢ ve dis borglar: artan ve blyuk

Olctde uzun vadeli yatirimlarin olmadig: bir Ulke konumunu alirken, tlkede durgunluk
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tehdidi yaratan krizler zinciri yasanmaya baslanmstir. Ulkede yasanan krizler de borg
yukioni arttirmis ve Ozellikle 1990’11 yillarin  basindan itibaren borg yukinde
frenlenemeyen artislar yasanmustir. Ekonomik krizler karsisinda alinan 6nlemler ve
uygulanan ekonomik istikrar tedbirleri gogu kez basarisizlikla sonuclanmustir. Bu
durum da Ulkede yasanan siyas istikrarsizliklarin dnemli bir payr olmustur (Bal, 2001,
s.215).

2002 sonrasi dénemde, toplam bor¢ stoku icinde kisa vadeli borclarin payr 2004
yilinda bir %20'ye cikmis, bu oran 2007 yilinda %17,3'e gerileyerek azalis
sergilemesine ragmen, kiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilinda %19,2'ye
yukselmistir. Ancak 2002 yilindan sonra kisa vadeli borglart yeniden artis egilimine
girmistir.

Sekil 9'da 1990-2011 yillar1 arast TUrkiye nin dis bor¢ stokunda meydana gelen
artis gosterilmektedir.
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Sekil 9. Turkiye Dus Bor¢ Stoku-Briit (Hazine) (Ug Aylzk, Milyon ABD Dolar:)
Kaynak: TCMB, EVDS, Cesitli Yillar

3.3. Ulusdlararas Rezerv/Kisa Vadeli Dis Borclar Orammin Onemi

Rezervlerin kisa vadeli dis borclara oram dlkenin uludlararasi sermaye
piyasasindan borclanmadan veya borclanma imkanmni kullanamamas: durumunda kisa
vadeli borclarinin ne kadarlik boliminin geri demesini gerceklestirebilecegini ifade
etmektedir (TCMB, 2003). Diger bir deyisle, soz konusu oran kisa vadeli borclarin
Odenebilmes igin yeterli finansman kaynagina sahip olunup olunmadiginin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu oran, uluslar aras iktisat yazininda bir
ekonominin guvenilirliginin en temel gostergelerinden birisidir (Y eldan,2001).

Kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine oram Ulke ekonomilerinde meydana
gelebilecek kirilganligin 6lgtimunde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Her
seyden o6nce bu oran Ulkenin likidites hakkinda bilgi vermektedir. Bu da, tlkenin
kirilganligini etkilemektedir. ikinci olarak bu oramin bilyikliugi tlkenin diger makro
ekonomik problemleri bakimindan da énemli bir gostergedir. Cunki bu oranin blyik
olmasi ulkenin uzun vadeli ihtiyaglarini kisa vadeli enstriimanlarla finanse etmis olmasi
ihtimalini de arttirmaktadir. Bu ihtimal yabanci yatinmcilarin géziinden kagamayacak
kadar 6énemli bir sorundur. Uclincii olarak kisa vadeli borclar pararin her an geri
cekilmes olasiligi baglaminda sbz konusu ulke icin dnemli bir risk ve kirilganlik
yaratmaktadir. Bu oranin blydkligln ddemeler dengesinin finansmamnin  kalites
hakkinda fikir vermektedir (Furman ve digerleri, 1998).
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Rodrik ve Valesco (1999), IIF (International Institute of Finance) verilerini
kullanarak, 32 yukselen piyasaicin, kurdugu model araciligiyla, kisa vadeli borclarin
rezervler icindeki oramnin yuksekliginin neden olabilecegi potansiyel bir likidite
probleminin, gelismekte olan Ulkelerde 6nemli bir kirllganhik yarattigi ve bunun krizi
tetikleyici 6Gnemli bir neden oldugu sonucuna ulasmistir. Kisa vadeli borclar bu yoniyle
sadece krizi tetikleyici bir unsur olarak kalmamakta, kriz bir kere gergeklestiginde kisa
vadeli borclarin buyukltgt krizin derinlesmes Uzerinde de etkili olmaktadir. Sz
konusu etki Asya Krizi boyunca ¢ok yogun olarak hissedilmistir (Rodrik ve Valesco,
1999, s. 16-17).

Rezervlerin kisa vadeli dis borcglara orammin en az 1 olmasi, diger bir deyisle
rezervlerin bir yillik donemde vadesi gelecek olan dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerini
karsilamaya yetecek diizeyde olmasi istenir. Bu oranin biyudklagu, tlkelerin dis_soklar
karsisindaki  dayanikliligimt  da gosterdiginden Glke risk  primini  etkileyen
degiskenlerden biri oldugu kabul edilir (TCMB,2005).

Kisa vadeli yurtdisi fonlarin gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli kazang gudust
ile yoneldigi bilinmekte olup bu fonlar sicak para olarak da adlandiriimaktadir. Bu tur
fon hareketlerinin yasandig: Ulkelerde ani giris ve gikislarin mali sistem Gzerinde stres
yarattigi ve dalgalanmalara yol actigi gérilmektedir. Bu gelismeler karsisinda Ulkelerin
sahip olduklar1 doviz rezervi seviyes ve net doviz varliklarn daha da Onem
kazanmaktadir (TCMB,2005).

Bu oran Ulkelerin rezerv yeterliligini 6lgmekte siklikla kullamlmaktadir. Bu
oranin buyuklGgine bakilarak (Calefell, 2005);

1) Rezerv/dis bor¢ oram dustk olan Ulkelerin diger Ulkelere nazaran ani soklara
kars1 daha savunmasiz oldugu,

2) Dusuk bir rezerv/dis bor¢ oranimin Ulkede etkin olmayan bir para politikast
uygulandigi gostergelerinden birisi oldugu,

3) Bu oran disik oldugunda ekonomik krizlerin yasanma ihtimalinin arttig
cikarimlan

yapilmaktadir.

Ulkelerdeki kirilgan yapinin en temel gostergelerden birinin kisa vadeli dis borg
stokunun Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerine oramt oldugu sdylenebilir.
Uluslararasi iktisat yaziminda bu oran bir ekonominin guvenirliliginin en temel
gostergelerinden biris olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, sbz konusu oramn

buyUklGgu, ulusararas: Ulke deneyimlerinden yola ¢ikarak, bir finansal krizin en 6nemli
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oncullerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Bu oramn asgari %60 sinirinda olmasi,
uluslararas: finans gevrelerinde "kritik" bir esik olarak agilamr ('Y eldan, 2000).

3.4. Turkiye ve Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kriz Yillarinda Uluglararasi
Rezerv/IKVDB Oramindaki Degisim

Kriz degiskeni, yapilan kriz tammlamalarindan hareketle, doviz piyasalarinda
asir baski donemleri olarak ele alinir. Doviz piyasalarinda baskinin kokeninde ise sabit
kur uygulamalar: bulunmaktadir. Ozellikle esnek kur uygulamalarina gore sabit kur
velveya kuru baski altina alict uygulamalara giden tlkelerde sabit kurun ¢okusune eslik
eden, yani devallUasyonu kaginilmaz kilan, para krizleri daha siklikla gorilmektedir
(Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, 2003: 3). Ancak kontrolli kur
uygulamalarinda (genelde bir istikrar programina bagli olarak kurun alacagi degerin
zaman dilimine bagli olarak 6nceden tespitinde) ise kriz ve krizin yayilmasi, ulusal
pardarin dalgalanmas ile kendini gosterir (Joosten, 2004: 5-8). Diger taraftan
devaltiasyon olmaksizin, yurtici faiz oranlarinda 6énemli artislara vel/veya uluslar arasi
rezervierde onemli  kayiplara yol acan spekdlatif hicumlar da kriz olarak
tammlanmaktadir. Kriz, paraya yonelik ataklarin paramn ani bir deger kaybina, uluslar
arasi rezervlerde Onemli bir azalisa veya ikisinin de birlikte gérinimiine yol agan
durum olarak tantmlanir (Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998).

Caismamin bu kisminda uludar arasi rezervlierin KVDB’ye oramnin Kriz
donemlerinde once belirgin dusUsler saptanan llkeler arasindan Tlrkiye ve literatlrde
Tarkiye ile aymi gurupta incelenen bazi gelismekte olan Ulkeler icin bu oramn kriz
dénemlerinde degisimi gozlemlenmektedir. Bu Ulkeler Tayland, Malezya, Kolombiya
ve Meksika dir. Bunun icin oncelikle Ulkeler de gerceklesen kriz yillarinin tespiti
gerekmektedir. Bunun icin benimsenen kriz donemleri; ilk olarak Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (1998) tarafindan uygulanmis ayrica Kamin, Schindler ve Samuel (2001),
Edison (2000) ile IMF nin erken uyar1 kriz modellerinde (2000) kullanilan metoda gore
belirlenen donemlerdir. Buna gore finansal krizler; nominal doéviz kurunun aylik
amortismanin agirlikli ortalamast ve uluslar arasi rezervierde meydana gelen aylhik
azais ortalama degerin 3 standart sapmasindan daha fazla oldugu dénem olarak
tammlanmustir. Bu yontemle 1985-2001 yillar: arast secilen Ulkeler icin kriz donemleri
sOyledir: Kolombiya'da 1985, 1997, 1998 ve 1999; Meksika'da 1994; Malezya da
1997; Tayland' da 1997’ dir. Turkiye de kriz dénemlerinin tespitinde benzer calismalar
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mevcut olup bunlardan Gerni vd. (2005) tarafindan uygulanan yéntem sonucu saptanan
1994 ve 2001 yillar: kriz doénemleri olarak alinmistir. Zaten sozi edilen bu yillarda da
Turkiye'de finansal kriz yasanmistir. Tayland, Malezya, Kolombiya, Meksika ve
Tarkiye icin kriz yillarinda uluslararasi rezerv/ KVDB orammin degisimi grafiksel

olarak asagida gosterilmistir.

Tayland

ey
5 4
S 4
2,
1 -
0,
oY q“"q, @(V{L q'bq/ qb‘q/ %%Q/ %bﬁ/ CS\ﬂ/ q‘bﬂ/ %Q‘Q/ 0051/ Q"/{L Qq’ﬂ/ Q’bql Qb‘ﬂ/ Q%ﬂ/ QQ’{L 6\% 0‘2’% QQ’Q/ \/&1,
AN N RN I N - RN N S S S SN S S ST SN S S
Yillar ve Donem

—e— Uluslar arasi Rezerv KVDB ‘

Sekil 10. Tayland’' da Uluslar arast Rezerv/ KVDB Oran: (Kriz Yil:: 1997)
Kaynak: Dinya Bankasi, JEDH, Cssitli Yillar

Malezya

Oran
9,
OFRrNWMNOOIO N
N |

Yillar ve Donem

—e— Uluslararasi1 Rezerv/ KVDB‘

Sekil 11. Malezya' da Uluslararas: Rezerv/ KVDB Oran: (Kriz Yilz: 1997)
Kaynak: Dinya Bankasi, JEDH, Cssitli Yillar
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Kolombiya
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Yillar ve Donem
—e— Uluslararasi Rezenv/Dig Borg ‘

Sekil 12. Kolombiya’ da Uluslararas: Rezerv/ KVDB Oran: (Kriz Yillar:: 1985, 1997,

1998 ve 1999)
Kaynak: Dinya Bankasi, JEDH, Cssitli Yillar

Meksika

Oran
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Yillar ve Donem

Qf\r ,»,'\r

‘—0— Uluslar arasi Rezen/ KVDB ‘

Sekil 13. Meksika' da Uluslararas Rezervi KVDB Oran: (Kriz Yili: 1994)
Kaynak: Diinya Bankasi, JEDH, Cesitli Yillar
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Turkiye

Oran
RN

—e— Uluslararasi Rezerv/ KVD

(os)

Sekil 14. Turkiye de Uluslararas Rezerv/ KVDB Oran: (Kriz Yillar:: 1994 ve 2001)
Kaynak: Dinya Bankasi, JEDH, Cssitli Yillar

Sekil 10, 11, 12 ,13 ,14'te goruldugl gibi uluslar aras rezerv/ KVDB oram
ulkelerin kriz donemlerine yakin bir dénemde 1 kritik degerine ¢ok yaklasmakta ya da
bu degerin atina diusmektedir. Buradan s0z konusu oramn finansal krizler ile

iliskilendirilebilecegi yorumunu yapmak yanlis olmayacaktir.
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BOLUM IV

MATERYAL VE YONTEM

4.1. Materyal

Bu calismanmin ana materyali; Dinya Bankasi’ min birincil veri tabani olan WDI
& GDF veri tabamindan cekilen Turkiye ve 8 gelismekte olan Ulkenin 1985-2010
donemlerine ait yillik verileridir. Bu veriler uluslararas rezervler (altin dahil, milyon
dolar), kisa vadeli dis borg stoku (milyon dolar), yurt ici kredilerin GSYIH’a oran,
M2 nin uluslararasi rezervliere oran, M2 nin GSYIH'a oram, cari islemler agiginin
GSY IH aoramdir. Bu veri tabanindan 234 veri toplanmustir.

UR' nin KVDB’ye oramnin finansal krizler igin potansiyel bir 6éncli gosterge
olup olmadiginm arastiran erken uyar: sistemi sinyal yaklasimu icin gerekli veriler WB,
BIS, IMF ve OECD’nin verilerinin birlestirilmesiyle olusturuimus JEDH veri
tabanindan 1990-2011 donemlerini kapsayan altisar aylik verilerdir. Bu veriler,
uluslararasi rezervler (altin dahil, milyon dolar), kisa vadeli dis bor¢ stoku (milyon
dolar) dur. ilk veri 1990'1n ilk alt: ayini, son veri 2011'in ilk alt: ayini kapsamaktachr.
Veri sayisi 258 dir.

Turkiye' de UR'nin KVDB'’ye oranmnin finansal krizler icin potansiyel bir 6nci
gosterge olup olmadiginin incelemesinde TCMB, EVDS veri tabanindan ¢ekilen 1989-
2011 donemine ait Uger aylik veriler kullamilmigtir. Bu veriler uludararas rezervler
(altin dahil, milyon dolar), kisavadeli dis borg stokudur (milyon dolar). Ilk veri 1989 un

son geyregine, son veri 2011'in ikinci ¢eyregine ait olup veri sayisi 87'dir.

4.2. Degiskenler ve Degiskenlerin Ozellikleri

Bu calismada kullamilan bagimsiz degiskenler finansal kriz ongoruleri igin
yapilan calismalarda siklikla kullamlan ve literatirde 6ncli gosterge olarak kabul
edilmis, kriz donemlerinden ©nce degisimleri belirlenmis, makroekonomik
buyuklUklerdir. Bu degiskenler cari islemler agigimn GSYIH’a oram, M2 nin
uluslararasi rezervlere oram, M2'nin GSYIH’a oram, yurtici kredilerin GSYIH'a
oranchr.

Finansal krizlerin gerceklesmesinden hemen once ortaya cikan belirleyici

Ozelliklerden biri cari agiklarda olusan hizli artislardir. Sermaye akiskanligimn fazla
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olmasi ve sabit doviz kuru rejimleri cari agiklarin genislemesine neden olmaktadir. Ulke
ekonomileri incelenirken cari agik hacminin yam sira cari agigin veya fazlamn
GSYiH'a oram da temel bir degisken olarak ele alinmaktadir. Bu oramn %5-6
dizeylerine cikmasi kritik esik olarak kabul edilmektedir. Bu oram yiksek olan
ulkelerin ekonomilerinde bozulmalar oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir (Basoglu, 2001).

M2'nin uluslarasi rezervlere oram para otoritesinin aktif piyasalarindaki pasif
varliklarim yonetme hususunda sahip oldugu gicin nispi bir gosterges olarak
sayilmaktadir. Bu orandaki yukselme Merkez Bankas para politikasimn etkinligini
yitirdigini, disUs ise basaril1 bir para politikast yUritaldigini isaret eder. Bu oramn
yuksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢gitkma olasiligin arttirmaktadhr.
Gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizler dncesinde ciddi bozulmalarin meydana
geldigi gorulmustdr. Bu tlkenin hassas ve kirilgan bir yapi durumuna girip girmedigini
anlamak icin kritik 6éneme sahiptir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998).

Kriz 6ncesi donemde uludlararas: piyasalarda likidite bollugunun verdigi destek
ve risk algilamalarinin asir1 iyimser seyri neticesinde birgok Ulkede banka kredilerinde
hizl1 artislar yasanmistir. Hem hane halki hem de reel kesim borgluluk oranlari 6nemli
Olglde yukselmistir. Kuresel krizler ile birlikte ortaya gikan given kaybi ve likidite
sikigikliligl, bankalarin kredi verme egilimini olumsuz yonde etkilemekte, tiketim ve
yatinm harcamalarimin azalmasina neden olmaktadir. Kriz 6éncesi donemde yurt ici
kredi hacimlerinin GSYIH’ye oraminda meydana gelen artis oram dikkate alinarak
yapilan incelemede, yuksek kredi genislemes gosteren ekonomilerin, kriz sonrasinda
daha yiksek oranda daralma gosterdikleri belirlenmistir (TCMB, 2010).

M2 nin GSYIH’a oramt bir lkenin ekonomisinin iyi bir alt yapiya sahip olup
olmadigi hakkinda bilgi verir. Bir ekonominin lyi bir alt yapiya sahip olmasi, mali
baskinlik dl¢itt ile kamunun ihtiyag duydugu fonlari mali piyasalardan kolaylikla temin
etmesini saglayan mali piyasa derinlik ol¢ittinun biyukligine baglidir (Taban, 2000). Mali
baskinlik ve derinligin dizeyini gosteren bu oramn yikselmes mali baskimn artmasi,
dismes ise mali baskinin azalmast anlamina gelmektedir. Mali baskinlik da para
politikastmn tamamen ya da 6nemli 6lglide mali sartlar tarafindan sinirlandiriimas: veya
yonlendiriimesi anlamina gelmektedir. Kisaca mali baskinlik denildiginde, maliye
politikastin para politikasina gére baskin olmasi anlasilmaktadir. Mali  derinligin
olcllmesinde ise temel olarak M2 nin GSYIH’a oram kullamlmaktadir. Bu oranlarinda

yuksek olmast mali derinligin artmasi, disik olmasi ise mali derinligin azalmasi, kisaca
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mali sistemin sig olmasint ifade eder. Finansal kriz donemlerinde bu oranda azalmalar
oldugu literatirde kaydedilmistir (Akyazi, 2004).

UR’nin KVDB’ ye oramnda bir azalma oldugunda tlke ekonomisinin ani soklara
kars1 savunmasiz hale geldigi bilinmektedir. UR' nin KVDB’ye oramnin en az 1 olmasi,
diger bir deyisle rezervlerin bir yillik donemde vadesi gelecek olan doviz cinsi dis vei¢
bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilamaya yetecek dizeyde olmas istenilen bir
durumdur. UR'nin KVDB’ye oram, bu oran igin kritik deger olarak kabul edilen 1
degerinin altina dustiginde dis borclarin cevrilebilirligi riske girer. Bu durum ise
finansal krizlerin yasanmaihtimalini arttirmaktadhr.

UR'nin KVDB'’ye oramnin finansal krizler ile iliskisini belirlemek igin tahmin
edilen Probit modelin bagimli degiskeni Turkiye ve 8 gelismekte olan Ulke igin belirlenen
kriz yillarinda 1; krizin olmadig: yillarda O degerini almustir.

UR'nin KVDB’ye oramin 1 degerinin altina dismesinin ekonomideki diger
onemli makroekonomik buyuklUklerde gozlemlenen degisimlerle iliskis olup
olmadigint belirlemek igin olusturulan probit modelin bagimli degiskeni UR'nin
KVDB'ye oram 1'den kiigiik ise 1, degilse O degerini almaktadir. Ornegin Tirkiye icin
1994 yilinda UR'nin KVVDB’ye oram 0,76 oldugundan bu yil icin bagimli degisken 1
iken; 1999 y1linda bu oran 1,04 oldugundan O’ dir.

4.3.Y 6ntem

UR’'nin KVDB'ye oramnin finansal krizler ile iligkisinin tahmini ve bu oramn 1
degerinin altina dismesinin ekonomideki diger onemli makroekonomik buyukliklerde
gozlemlenen degisimlerle iliskisi probit modeliyle tahmin edilerek belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tzerindeki marjinal etkisi hesaplanmustir.

Probit modellerinin  tahmini STATA ekonometrik paket programiyla
gerceklestirilmistir.

4.3.1. Probit Moddli

Bagiml1 degiskenlerin ya da tepki degiskenlerinin 0-1 degerlerini aldigi, baska
bir deyisle iki uglu oldugu regresyon modellerinden biri olan Probit Model, Mc
Fadden’1n gelistirdigi Fayda Kurami’ na dayanir (Gujarati, 1999).
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Dogrusal olasilik modelinin en blylk sorunlarindan olan tahmin edilen olasilik
degerinin 0-1 arasinda bir deger alamamasi sorununu ¢ozmek icin kullandan birikimli
normal dagilim fonksiyonundan yararlanilarak olusturulmustur.

Rasyonel secim teorisine gore birimler karsilastiklart alternatifler arasindan
kendileri icin en ¢ok fayda saglayacak olam secerler. Probit modeli fayda teorisine ve
rasyonel secim yaklasimina dayanmaktadir (Guris ve Caglayan, 2005).

iki degerli bagimli degiskenli bir olasilik modeli olan Probit modelindei. bireyin

kararimin gozlemlenemeyen bir fayda indeksine (lj) bagli oldugu varsayilmaktadir. (1)

indeksinin degeri ne kadar buyukse kararin gergeklesme olasiligi o kadar artmaktadhr.
Kumulatif normal dagilimdan cikarilan model normit model olarak da bilinir.
Gozlemlemeyen fayda endeksi | 4.1. Esitlik seklinde ifade edilir.

I:l' =ﬁl_ﬁ3Xﬁ
(4.2)

Gozlenemeyen endeks dlzeyi I’ nin, her i. birey igin I;* denilen bir esik degeri
oldugu varsayilmaktadir. Eger I*, Ii'yi asarsa olan gerceklesecek, asmazsa
gerceklesmeyecektir.

li* <I; isey=1 olay: gerceklesecek,
li*>1; ise y=1 olay: gergeklesmeyecektir. (4.2)

li* esik degeri |; gibi g6zlenememekte, ayn ortalama ve varyansla normal
dagildigi varsayilmaktadir. Endeksin anakitle katsayilarimin tahmini 4.3. Esitlikte

verilmistir.

11X, (4.3)

Eger bir Z degiskeni x ortalama o2 varyansa normal dagiliyorsa olasilik dagilim
fonksiyonu asagida verildigi sekilde yazilabilir.
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e (z-m,)?/2s 2

f(2)= 1
2ps (4.4)

Normal birikimli dagilim fonksiyonu 4.5. Esitlikte sunulmustur.

1 b, +b,c; 2/2
-t
—C dt

P=1()= e
Jap O @5

Burada t ortalamast O ve varyansi 1 olan normal dagilimli tesadufi bir
degiskendir.
Fayda endeksini elde etmek icin kiimdlatif normal dagilim fonksiyonunun 4.6. Esitlikte
gosterildigi gibi tersi alinmaktadir.

I, = (1) =F(R) =bg, 49

Burada f! kimilatif normal dagilimin tersidir. Probit modelin bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin olasilik Gzerine yaptigi ortalama etki,
X'nin dizeyine gore farkhlik gostermektedir. Tahmin edilen modelin egimi sabit
olmadigindan, parametre tahmin edicileri dogrudan yorumlanamaz ancak yapilan
donustimden sonra marjinal olasiliklara ulasilir. Marjinal olasiliklarin hesaplamast 4.7.

Esitlik sunulmustur.

ﬂR _ ﬂf(h) T“' = f(ll)b|
ﬂ)(l T“I ﬂ)ﬂ 4.7)

Pi < 0.5 oldugunda Ij her zaman eksi deger aldigindan uygulamada lj ‘ye 5
sayisi eklenir, sonuca da probit denir (Gujarati, 1999). Probit modelin grafigi sekil 15'te

gosterilmistir.
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=]

Sekil 15. Probit Modelin Birikimli Olasil:k Dag:l:m Fonksiyonu
Kaynak: Gujarati, 2006, s.553

4.3.1.1.Probit Modelin Tahmini

Frekansli ve frekanssiz serilerde probit modelin tahmini farklilik géstermektedir.
Frekansl1 serilerde probit modelin tahmin asamalart su sekilde siralanabilir: P
hesaplanir. Sonrasinda bu P’lere karsilik gelen [I,’ler normal birikimli dagilim
fonksiyonundan bulunur. Buradan bulunan|,’lere 5 eklenip probit modeline cevrilerek ,

l. =b, +b,x +u regresyonunda bagimli degisken olarak kullamlir. Model En Kuguk
Kareler (EKK) aracligiyla tahmin edilir. Fakat modelin hata terimleri degisen

varyanglidir. Bu sorunun ¢ozimi icin degiskenlere yapilan donusim 4.8. Esitlikte
gosterilmistir.

<2 _RE-P)

u 2
N; f (4.8)

Burada f,, F*(P)’de bulunan standart normal yogunluk fonksiyonudur. Bu

tahmin yontemine tartili en kigiik kareler yontemi denir.
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Frekanssiz serilerde ise probit modelin tahmini en ¢ok benzerlik yontemi ile
yapilabilir. Benzerlik fonksiyonu, 4.9. Esitlikte verilmistir.

L =8 {¥log f (b, +b,c;) +(1- Y)log[1- f(b,+b,c)]}

(4.9
X, ‘nin farkli degerleri igin Y’ nin tekrarlan stz konusu oldugunda,
-1 —§-1
f(R)=1"(R+e) (4.10)
olarak yazilmaktadir. Bu ifade,

-1
fary =@+ (g

1R (4.112)

burada R Taylor agilimumin kalan terimlerinin toplamidir ve ihmal edilebilir
niteliktedir. Sonrasinda;

T (R) _ (b, +bic) _ 1
ﬂF.) 1 (b0+blci) i (bo+blci)/ﬂ(b0+blci)

(4.12)

paydada yer alan ifade F(b,+b,X;) standart normal dagilim fonksiyonuna esittir. Bu

nedenle;

e 1
P F(b,+byc,)

(4.13)

bluydk ornekler icin
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£ 1(R) =, +b,c, +——
° ' F(bo + b1Ci) (4_14)

olmaktadir. b, ve b, yerine en kiictik kareler tahmincileri b, , b, ve P degerleri

kullanilarak tahmin yapilabilir. Elde edilen tahminler tutarlidir. Hata teriminin beklenen
degeri;

2 e

Ee
éF (b, +b,c))

TN/

=0 (4.15)

ve varyanslar 4.16. Esitlikte gosterildigi gibidir.

(4.16)

En cok benzerlik tahmincileri bitin asimptotik Ozelliklere sahiptir (Kmenta,
1990).

Probit modelinin tahmin sonucunda bagimsiz degiskende meydana gelen
degisikliklerin bagimli degisken Uzerindeki etkisi dogrudan hesaplanamamaktadir.
Ancak bagimsiz degiskenin parametre isareti ve buyUkligl bagimli degiskenin
gergeklesme olasiligina etkisi ve yonu ileilgili yorum yapilabilmektedir.
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4.3.1.2. Probit Model icin Marjinal Etki Hesaplamasi

Regresyon modelin olasilik modeli 4.17. Esitlikte gosterilmistir.
E[y/x]=08L- f(xb)g+1&f (xb)g= f(xb) (4.17)

Probit model i¢cin marjinal etki hesaplamasi 4.18. Esitlikte verilmistir.

TE[y/X] _

=t (Xb)b

(4.18)

Buradaf (.), standart normal yogunluk fonksiyonudur.

4.3.2. Arastirma Bulgular:

UR’nin KVDB’ye oran ve diger makroekonomik degiskenlerin finansal krizler
Uzerindeki etkisini belirlemek icin kurulan Probit modelinin tahmin sonuclar Tablo 3'te

sunulmustur.

Tablo 3
Uluslararas: Rezervier/ KVDB Orarurun Finansal Krizler fle fligkisi Probit Modeli

Parametre Tahminleri ve Marjinal Etkiler

K atsayilar Test Istatitigi Marjinal EtKi

Sabit -0,9591 -2,35
Uludlararas

-0,5856 -242 -0,0276663
Rezervler/[KVVDB Oranm
Cari Islemler

. 0,0975 1,99 0,0046104

Acigl/GSYIH
M 2/Uludar arasi

0,0227 0,80 0,0010741
Rezervler

o -47,4196

Log Likelihood
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Katsayilarin isaretleri daha onceki calismalarla tutarli ve teorik beklentiyle
uyumlu elde edilmistir.

Cari islemler agigimn GSYIH'a oramnin finansal kriz (zerindeki etkisinin
beklentiyle uyumlu, pozitif isaretli ve istatistiki olarak anlamli elde edilmistir. Cari
islemler agiginin GSY IH’ a oramindaki bir artisin finansal krizin gerceklesme olasiligin
yaklasik % 0,5 oramnda artiracag: belirlenmistir. Finansal kriz dénemlerinde beklendigi
gibi UR'nin KVDB'’ye oramindaki azalmamn etkis istatistiki olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. UR'nin KVDB’ye oraminda bir azalisin finansal krizin gerceklesme
olasiligim %2,76 oraninda artiracag: tespit edilmistir. M2'nin uluslar arasi rezerviere
oramnin finansal krizler tzerindeki etkis pozitif olarak bulunmasina karsin istatistiki
olarak anlamsiz olarak bulunmustur. Ancak M2 nin Uluslar arasi rezervlere oramndaki
bir artigin finansal krizin gergeklesme olasiligim artiracag: sdylenebilir.

Buradan UR'nin KVDB’ye oram degiskeninin gelismekte olan Ulkelerde
finansal krizler igin kritik bir makroekonomik biyUklik oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bu
orandaki azalmanin bir finansal kriz belirtisi oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

UR'nin KVVDB’ ye oraninda bir azalma oldugunda tlke ekonomisinin ani soklara
kars1 savunmasiz hale geldigi bilinmektedir. UR nin KVDB'’ye oramnin, bu oran igin
kritik deger olarak kabul edilen 1 degerinin atina dismes finansal krizlerin yasanma
ihtimalini arttirdigi bilinmektedir. Tablo 3'ten elde edinilen bulgulara dayanarak yeni
bir model olusturulmustur. Bu bulguyu dogrulamak icin cari islemler agiginin GSYIiH’a
oran, yurtici kredilerin GSYIH’a oram, M2’ nin GSYIH’ a oram ve M2 nin uluslar arasi
rezervlere oramnin UR’'nin KVDB'’ye oramnin 1'in altinda olmasi durumundaki etkileri
belirlenmistir. Bu modelde UR'nin KVDB’ye oranin 1 degerinin altina dismesinin
ekonomideki diger onemli makroekonomik buyuklUklerde gdzlemlenen degisimlerle
iligkisi olup olmadig: probit ile tahmin edilmistir. Probit modelin analiz sonucu Tablo

4'te verilmistir.
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Tablo4

UR/KVDB Oranim:n 1 Kritik Degerinin  Aluna Dustigl Donemlerde Diger
Makroekonomik Degiskenler fle lliskis Probit Modeli Parametre Tahminleri ve
Marjinal Etkiler

K atsayilar Test Istatistigi Marjinal Etki
Sabit -0,3338 -1,01
Cari islemler 0,0343 0,90 0,0069477
Aq@/GSYiH
Yurtici Krediler/GSYIH 0,0146 2,41 0,0029566
M 2/GSYiH -0,0502 -4,70 -0,0101492
M 2/Uluslar ar asi r ezer vler 0,1917 3,31 0,0387574
Log Likelihood -03,2943

Probit modeli ile tahmin edilen katsayilarin isaretleri teorik beklentilerle uyumlu
bulunmustur.

Tablo 4'e gore UR'nin KVDB'ye oramnin 1 kritik degerinin atina distigi
donemlerde cari islemler/GSYIH oramindaki artis pozitif etkili bulunmasina ragmen
istatistiki olarak anlamsiz elde edilmistir. Ancak cari islemler agigimn GSYiH'a
oranmindaki artisin UR'nin KVDB'’ye orammn 1'in altina disme olasiligim artiracagi,
diger bir ifadeyle finansal krizin gerceklesmesine neden olacagi sdylenebilir. UR'nin
KVDB’ye oramimin 1 kritik degerinin atina distigli donemlerde yurtici kredilerin
GSYIH a oraindaki artisin finansal kriz Uizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmustur. Yurtici kredilerin GSYIH’ a oramindaki %1’lik bir artis UR'nin
KVDB’ye oramin 1'in atina diusme olasiligim yaklasik %0,03 oraninda artirdigi
anlasiimaktadir. UR'nin  KVDB’ye orammmn 1 kritik degerinin atina dustigi
donemlerde M2'nin GSYIH'a oramndaki azalisin istatistiki olarak anlaml: oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin marjinal etkisine gore M2 nin GSYiH'a oramndaki
%1’ lik bir azalisin UR nin KVDB’ ye orammni 1'in altina disme olasiligint %1 oramnda
artirdigr gorulmektedir. UR nin KVDB’ye oramnin 1 kritik degerinin altina distugl
donemlerde M2/Uludararast rezervler oramnda beklenildigi gibi finansal kriz
Uzerindeki etkisi pozitif isaretlidir. M2/GSY IH oraninda %1’ lik bir artis olmast UR’ nin

KVDB’ye oraminin 1'in altina disme olasiligini % 3,8 oramnda artirmaktadir.
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Tablo 4'e gore UR'nin KVDB’ye oramin 1 kritik degerinin altina dustigi
donemlerde ekonomi icin 6nemli olan bazi makroekonomik buyuklikler de bir bozulma
meydana geldigi, ekonominin olasi bir sokla Kkarsilasma olasiliginin  arttig
gorulmektedir. Ekonominin genel gidisatinda bir dengesizlik oldugu anlasilmaktadir.
Buradan yola ¢ikarak Ulke ekonomilerinin olast bir soka karst direnclerini artirabilmek
icin UR'nin KVDB’ye oranmin siki bir sekilde takip edilmesi gerektigi, bu oramnin 1
kritik degerinin atina dustigl donemlerde diger ekonomik gostergelerde de bir
bozulma olacagi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli
dis borclara oram dusik olan Ulkelerde finansal krizlerin yasanma olasiligimn yiksek

oldugu sdylenebilir.

4.4. Uludar Aras Rezerv/ KVDB Orani ile Gelismekte Olan Ulkeler icin Kriz
Ongor usu

Calismanin bu kisminda finansal krizleri icin kurulan erken uyar sistemi sinyal
yaklasimi yontemiyle UR'nin KVDB'’ye oram 6ncl gosterge olarak kullamlmaktadir.
Bunun icin gelismekte olan Ulkelerden Kolombiya, Meksika, Malezya, Tayland ve
Turkiye icin ayn ayr esik degerler hesaplanmistir. UR nin KVDB’ye oranimin krizden
onceki donemde degisimleri izlenerek esik degerin atina dustigl donemler kriz sinyali
olarak kaydedilmistir. Bu sinyallerin kriz donemleri icin bir erken uyar: olup olmadig:
arastinlarak performanst test edilmistir. Boylelikle UR'nin KVDB’ye oramnin
gelismekte olan Ulkelerin maruz kaldig: finansal krizler icin iyi bir 6nct gosterge olup

olmadig tartisilmustir.

44.1. Erken Uyari Sistemi Sinyal Yaklasim

Sinyal yaklasimi, kriz 6ngéri doneminde sira disi davranslar sergileme
egiliminde olan birkag gostergenin degerlerini izlemeyi gerektiren istatistiksel bir
yontemdir. Bu yontemde kriz gostergesi olarak belirlenen bir degiskene ait deger, belirli
bir esik degerin Uzerine giktiginda, bu, olasi bir kriz sinyali olarak kabul edilmekte ve
takip eden aylar igerisinde bir finansal krizin meydana gelebileceginin tehlike isareti
olarak yorumlanmaktadhr.

Sinyal yontemine dayali caismalar daha ¢ok makroekonomik zayifliklar
Uzerinde yogunlagsmaktadir. Modellerdeki degiskenler hem yurt ici reel ve finansal
sistemi hem de yurt disi ekonomik degismeleri bir arada kullanabilmektedir. Bu
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degiskenler bir etki sirasina gore de siralanabildigi igin problemlerin kokenine inebilme
imkan da verebilmektedir (Gur ve Tosuner, 2002, s.19).

Sinyal yontemini kullanan Kaminsky ve Reinhart’ in 1996 yilinda yapmis oldugu
calismadaki gibi ilk olarak dncii gosterge olarak incelenen UR nin KVDB’ye oran icin
Ulke bazinda bir esik degeri saptanmaktadir. Sinyal horizonu (degiskenin esik degerini
gecmis oldugu nokta) 24 ay olarak varsayilmaktadir. Sinyalden 24 ay igerisinde bir kriz
gerceklesirse sinya iyi, gerceklesmezse koétl olarak adlandiriimaktadir. Sinyallerin
etkisi icin Tablo 5'te gosterilen degerler kullanilmaktadir. Erken uyar sistemi sinyal

yaklasimi yontemiyle elde edilen sinyaller icin kurulan matris Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5
Erken Uyar: sistemi Snyal Yaklasimu Yontemiyle Elde Edilen Snyaller I¢in Kurulan
Matris
TAKIP EDEN 24 AY ICINDE | TAKIiPEDEN 24 AY iCINDE
KRIiZ VAR KRiZ YOK
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

A, degiskenlerin iyi sinyal gonderdigi ay sayisini, B, gostergelerin kotu sinyal
gonderdigi ay ayisini, C, kriz sinyali olmasina karsin gostergelerin krizi isaret etmedigi
ay sayisini, D, kriz yok sinyali olup gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini ifade
etmektedir. Bu noktada 2.sitin ile 2.satirin kesisiminde bulunan A’nin sifirdan biyuk
ve aynt zamanda C'nin de sifira esit oldugu bir kombinasyonda 24 ay igerisinde bir
krizin olusacag1 ongorulebilir. Yine ayni sekilde 3.stitlin 3. satirda bulunan D noktasinin
ifade ettigi durumda, yani B'nin sifira esit, D'nin de sifirdan blyldk oldugu bir
kombinasyon igin kriz olmayacagi 6ngoérustinde bulunulabilir. Buradan hareketle kéti
sinyalin iyi sinyale orammmi minimize eden (B/A) optimal deger esik deger olarak
adlandiriimakradir (Schardaux, 2002, s.114).

Y ukarida ifade edilenlerden hareketle Tablo 5'te yer dan C durumu birinci tip
hatayi, B durumu ise ikinci tip hatay: temsil etmektedir. Her zaman icin birinci tip hata
ekonomi agsindan ikinci tip hataya oranla daha az maliyetli olmaktadir. Cunku
muhtemel olarak degerlendirilmeyen bir finansal krizin yasanmasi Ulkede iktisadi
kanallarin timina etkileyecek ve konjonktir olumsuza donecektir. Bununla birlikte

finansal krizi 6ngdrmek icin dlkenin topyekdn olarak iktisadi, siyasi ve toplumsal yapisi
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degerlendirilmelidir. Zira ikinci tip hata olarak ifade edilen durum sadece modelin
basarisizlig: ile ilgili degildir (Bussier ve Fratzscher, 2002, s14). A ve D durumlan
sinyali eksiksiz olarak yakaladiklari i¢in sinyal yaklasiminda arzu edilen sinyal
sayilaridir.

Sinyal yaklasiminda esas olan konu, optima kritik degerin ne oldugunu
bulabilmektir. Modelin sinyal verme sikligi, optimal kritik degerin dusuklugi ile
ilgilidir. Optimal kritik deger ne denli distikse model o kadar sik sinyal verecektir. Tabi
bununla birlikte muhtemel yanlis sinyal verme sayist da optimal kritik degerin
dusUklGgline bagli olarak artis gosterecektir. Bu ikinci tip hatadir.

Optimal kritik degerin yiksek tutulmasi her ne kadar yanlhis sinyal alimin
engellese de bununla birlikte bazi krizlerin de 6ngorilememesi riskini beraberinde
getirebilecektir. Bu dabirinci tip hatadir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in (1996) tammlamasina gore birinci tip hata,
olasi iyi sinyalerin iginde iyi sinyaller olarak hesaplamirken, ikinci tip hata ise, olasi
koth sinyaller icerisinde kotl sinyallerin yizdes olarak ifade edilmektedir (Bussier ve
Fratzzscher, 2002: 14).

44.2. Esik Deger Belirleme

Krizi 6nceden tahmin etmeye yonelik kullarilan uluslar arasi rezervin KVDB'’ye
orantmin degisimleri bir yil 6nceki degerleri goz 6niine alinarak hesaplanmakta ve ylzde
olarak degerlendirilmektedir. Gostergelerin herhangi birindeki degisme, kritik degeri
%10 ile %20 arasindaki degeri asiyorsa bu bir kriz sinyali olarak algilanmakta ve
gelecek 24 ay icerisinde bir kriz ihtimali 6ngorulebilmektedir.

Sinyal yaklasiminda esik degerin seciminde Kaminsky ve Reinhart (1999)
tarafindan gelistirilen yontemden yararlanmlmistir.

Bu yontemde optimal kritik esik degeri kritik bolgenin genis bir aralik boyunca
hareketleri aragtirllarak belirlenmis ve yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranmn
minimize eden deger olarak belirlenmistir. Bu oran (optima esik deger) w ile

gosterildiginde

_
Y ] (19
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4.19. Esitlik seklinde hesaplanmaktadir. Burada a, I. tip hata biyiikliigtdar ve b [%/|
esik degerin fonksiyonudur ve a ‘)‘(tj‘ >0 dhr.

|. tip hata sifir hipotezin yanlislikla reddedilmesi, 1. tip hata ise sifir hipotezin
yanlishikla kabul edilmesi durumunda ortaya cikmaktadir. Sifir hipotezi bir kriz
olabilecegini ifade eden denklemin minimize edilmesi durumudur.

4.4.3. Sinyal Yaklasgminmn Bazi Gelismekte Olan Ulkeler icin Uygulamasi

Calismada UR'nin KVDB'ye oram tespit edilen esik degeri asiyorsa bu bir
sinyal olarak algilanmaktadir. Bu durumda alinan sinyal dogru sinyal ise sinyalden
sonraki belirlenen kriz penceresi icinde kriz ortaya gikmaktadir. Yanlis sinyal ise
sinyalden sonraki kriz penceresinde kriz ortaya cikmamaktadir. Calismada kriz
penceresinin sliresi 24 ay olarak esas alinmaktadhr.

Bu calismada, sinyaller gelismekte olan Ulkeler grubunda bulunan Tayland,
Malezya, Kolombiya ve Mekska Ulkeleri icin hesaplanmistir. Tayland, Malezya,
Kolombiya ve Meksika Ulkelerine ait 1990 -2011 dénemini kapsayan alti aylik verilerin
bir dnceki alti aya gore olan degisim yluzdeleri bulunup bu yuzdelerden negatif yonll
%10 ve %20'lik dilimler arasinda %1'lik artiglarla 11 farkli yizde seviyeye ait esik
degerleri tespit edilmistir. Bu esik degerlerden hareketle gurtltl sinyal oranlan (kétd
sinydlerin iyi sinyallere oram) bulunmustur. GUrdltd sinyal oramni minimum yapan
yuzdelik dilim esik deger olarak alinmustir. Yapilan calisma sonucu bulunan esik
degerler Tayland 1997 krizi icin %13, Malezya 1997 krizi i¢in %14, Kolombiya
1997,1998 ve 1999 krizleri icin %13 ve Meksika 1994 krizi icin %10 bulunmustur.
Tablo 6'da bulunan esik degerlere gore alinan sinyal sayilar ve kriz donemlerinde

alinan ilk sinyalden kag ay sonrakrizin gerceklestigi gosterilmistir.

Tablo 6

Kriz donemlerinde Alznan Sinyal Say:lar: ve Sinyallerin Oncll Uigt

ALINAN SINYAL SAYIS| SINYALLERIN ONCULUGU
TAYLAND (1997 KRIZi) 1 12 Ay
MALEZYA (1997 KRiZi) 3 18ay
KOLOMBIYA (1997 KRizi) 1 24 Ay
KOLOMBIYA (1998 KRiZI) 1 6 Ay
KOLOMBIYA (1999 KRiZ1) 1 12 Ay
MEK SIKA (1994 KR1Zz1) 1 Kriz Déneminde
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Tablo 6'ya gore belirlenen esik degerler dogrultusunda en ¢ok sinyalin Malezya
icin 1997 krizinde alindigi gorulmektedir. Sinyallerin  6ncllugli  bakimindan
incelendiginde Kolombiya 1998 krizinden 24 ay o6nce ilk sinyalin aindig
gorulmektedir. Ancak Meksika 1994 krizinde ise sinyalin tam kriz zamamnda alindig:
gorulmektedir. Buradan Meksikaicin UR'nin KVDB’ye oranmin finansal krizler igin bir
Oncll gosterge olmadigi dusinilse de Sekil 13'te Meksika icin soz konusu orana ait
grafige bakildiginda bu oramn 1990’1 yillarin basindan beri krizden dnceki dénem de
dahil olmak Uzere 1 kritik degerinin altinda seyrettigi bunun da yine olasi bir krize isaret
ettigi yorumu yapilabilmektedir.

UR'nin KVDB’ye oram kriz donemlerinde verdigi sinyaller ile bir onci

gostergedir. Tablo 7’ de oraninin performanst verilmistir.

Tablo 7
Uludararas: Rezerv/IKVDB Oran:nin Performans
AALC B/B+D (B/(B+D))/ A/(A+B) (A/(A+B))-
(A/(A+C)) ((A+C)/(A+B+C+D))

TAYLAND (1997

. 0,25 0,11 0,42 0,20 0,10
KRIZI)
MALEZYA (1997

. 0,60 0,16 0,26 0,33 0,12
KRIZI)
KOLOMBIYA
(1997,1998,1999 0,25 0,11 0,42 0,20 0,10
KRizi)
A/A+C : Krizden 6nceki 24 ay icinde sinyal a inan t¢ aylik dénem sayisinin kriz

doénemindeki (i¢ aylik dénem sayisina oram (Olasi iyi sinyallerin bir yiizdesi
olarak iyi sinyaller)

B/B+D : Sinyal aindig1 halde takip eden 24 ay icinde bir kriz gergeklesmeyen ti¢
aylik dénem sayisimin sinyal alinmayan ve kriz olmayan Uc aylik donem
sayisina oran (Olasi kétu sinyallerin bir ylizdes olarak kétl sinyaller)

: Sinyal ainmasi durumunda bir krizin ¢ikmast sartli olasiligi

: Kétl sinyallerin iyi sinyallere oranm

: Bir krizin gikmas sartli olasiligr ile bir kriz cikma olasilig
arasindaki fark

A/A+B
(B/B+D)/(A/A+C)
[A/(A+B)-{(A+C)/(A+B+D+C+D)}]

Tablo 77de Meksika icin UR nin KVDB’ye oram tam kriz doneminde esik
degerin altina disip sinyal vermeye basladigindan Meksika 1994 krizine yer
verilmemistir. Kolombiya' da yasanan 1997,1998 ve 1999 krizleri i¢cin aym sonuclar
elde edildiginden hepsi ayni satirda birlestirilmistir.

Ik siitun UR'nin KVDB'’ye orammn krizden énceki 8 tane uiger aylik donem

icin verdigi sinyalerin “iyi sinyal” olma olasiligim gostermektedir. Mikemmel bir
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sinya icin bu oramn degerinin 1 olmasi gerektigi aciktir. O halde bu degerin daha
blyutk oldugu Malezya 1997 krizi icin UR'nin KVDB’ ye oraminmin diger Ulkelere kiyasla
dahi iyi bir 6nct gosterge rolinde oldugu soylenebilir.

Ikinci sitununda kétii sinyallerin oramt bulunmaktacir. Mikemmel bir énci
gostergenin verdigi sinyaller sonucu bu oramn 0’a ¢ok yakin olmasi beklenir. Tayland
ve Kolombiya krizlerinde UR'nin KVDB'’ye oram kotl sinyal olarak ¢cok az sayida
sinyal verdigi gorulmektedir.

Tablo 7'nin Gglncl sUtununda yer alan oran kot sinyallerin iyi sinyallere
oramn temsil ettiginden mikemmel bir Oncl gosterge igin bu oramimn gok kuguk
olmast beklenir. Malezya krizinde kot sinyallerin oram diger Ulkelere gore daha
yuksek olmasina karsin kotu sinyallerin iyi sinyallere orani daha kicuk oldugundan
basaril1 sayilabilir.

Tablo 7' nin dordunct sttunu bir sinyal alindiginda takip eden 8 adet Uger aylik
dénem icinde bir kriz gerceklesmesinin sartli olasiligim temsil ettiginden bu oramn
mukemmel bir 6ncl gosterge icin 1'e cok yakin olmast beklenir. Ancak Ulkelerden
¢ikan sonuclara bakildiginda bu oranmin o kadar da basarili bir sonug verdigi sdylenemez.

Tablo 7' nin son siitununda bulunan farkin ise yapilan tammina gore pozitif bir
deger olmast beklenir. Clnkl iyi bir 6ncti géstergeicin bir sinyal alindiginda takip eden
8 Ucer aylik donemde kriz gergeklesme olasiligimin normal bir dénemde kriz ¢cikma
olasiligindan yuksek olmasi beklenir. UR nin KVDB’ye oramnin her ¢ elde edilen
oranin esik degerin altina dismes bir krizin gergeklesmes ihtimalini artirmaktadhr
sonucu cikarilabilir.

4.4.4. Turkiye de Sinyal Yaklasiminin Uygulamasi

UR'nin KVDB’ye oramnin bir onceki yila ait degeriyle oranlama yapilarak
degisimler ylzde olarak bulunmustur. Bir 6nceki yila gore %7-20 azalma gosteren
donemler icin %1'lik artislarla %7’ den %20 ye kadar 14 farkl ylzde degeri icin ayr
ayn sinyal sayisi bulunmustur. Alinan sinyaller icin gurdlti sinyal oranlari bulunmustur.
Gurdltt sinyal oramm minimum yapan Yyuzdelik dilim esik deger olarak tespit
edilmistir. Tablo 8 de s6z konusu 14 ylzdeye ait sinyal oranlar verilmistir.



Tablo 8

Uludar aras: Rezervier/ KVDB Oran:nin Yizdelik Degerlerinin Verdigi Snyaller

87

%7

%38

%9

%10

%11

%12

%13

%14

%15

%16

%17

%18

%19

%20

ALINAN
SINYAL
SAYISI

18

15

13

12

10

DOGRU
SINYAL
(SINYAL VAR
KRIZ VAR;
SINYAL YOK
KRiz YOK)

59

62

65

67

68

68

69

69

69

70

70

70

71

YANLIS
SINYAL
(SINYAL YOK
KRIZ VAR;
SINYAL VAR
KRiz YOK)

28

25

23

22

20

21

21

18

18

18

17

17

17

16

GURULUTULU
SINYAL

0,475

0,403

0,359

0,338

0,299

0,309

0,261

0,261

0,261

0,261

0,243

0,243

0,243

0,225

Tablo 8 e gore en ¢ok sinyal %7’ lik azalista alinmasina ragmen gurdlttlt sinyal
sayisinin fazla olmast strekli yaniltict kriz sinyallerinin alinmasina neden oldugundan
esik deger olarak belirlenmemistir. Gurdltilu sinyalerin %7'lik dilimden %11'lik
dilime dogru azaldigi1 gozlemlenmektedir. %11’ lik dilimden %12’ lik dilme dogru az da
olsa gurdltilt sinyallerde bir artis olmus %12'lik dilimden %20’ lik dilime dogru ise
gurdltilt sinyaller ya sabit kalmis ya da azalmigtir. Ancak alinan sinyallere bakildiginda
%7'lik dilimden %20'lik dilime dogru giderek azalan sinyal sayisi alinmasi gereken
dogru sinyallerin kagirimasina neden olmaktadir. Ornegin %10’ luk dilimin gurdiltdl
sinyal oram %18'lik diliminkinden fazla olmasina karsin %18'lik dilimde 87 donemde
sadece 1 kez sinyal alinmistir. Bu da yanhis sinyallerin sayisint azaltmak amaciyla,
ainmasi gereken kriz sinyallerini gbzden kacmasna ve siddetli bir krizle
karsilasilabilmesine neden ol abilmektedir.

Yukarida bahsedilen kriterler cercevesinde alinan sinyallerin donemlerine de
bakilarak %11'lik dilimin esik deger olarak secilmes uygun gorilmektedir. Buna gore
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sbz konusu oranin bir énceki doneme gore degisimi 0,89'un altina dismes bir kriz
habercisi olarak agilanabilir.

Tarkiye' deki 1994 ve 2001 krizleri icin ainan sinyallerin sayisi ve alinan ilk
sinyalden kag ay sonrabir finansal krizin gerceklestigi Tablo 9 da gosterilmistir.

Tablo 9
Kriz donemlerinde Alznan Sinyal Say:lar: ve Sinyallerin Onclil Uigt
1994 Krizi 2001 Krizi
Alinan Sinyal Sayis Sinyalin Onciiltigi Alinan Sinyal Sayis Sinyalin Onciiltigi
2 12 Ay 1 6 Ay

Tablo 9'a gore 1994 krizinden Once sbz konusu orarmin ardisik iki dénem
arasindaki degisimin iki defa 0,89'un altina dustigi ve ilk diststn krizden tam 1 yil
Oonce gerceklestigi sdylenebilir. 2001 krizine bakildiginda ise kriz sinyalinin 6 ay
Onceden alindig1 gorulmektedir.

Tarkiye 1994 ve 2001 krizleri igin UR'nin KVDB’ye oramnin performanst
Tablo 10'daincelenmistir.

Tablo 10
Uludlararas: Rezerv/IKVDB Oranin:n TUrkiye icin Performans
B/(B+D))/ A/(A+B A/(A+B))-
A/A+C B/B+D (BA ) ( ) (A )
(A/(A+C)) ((A+C)/(A+B+C+D))
Turkiye 1994
0,19 0,09 0,49 0,27 0,11
ve 2001
Krizleri

A/A+C : Krizden 6nceki 24 ay icinde sinyal al inan ay sayisinin kriz ddoneminde sinyal
alinmayan ay sayisinaoran (Olast iyi sinyallerin bir yizdesi olarak iyi
sinyaller)

B/B+D : Sinyal alindig1 halde takip eden 24 ay icinde bir kriz gergeklesmeyen ay
say1sinin sinyal alinmayan ve kriz olmayan ay sayisina oran (Olasi kétu
sinyallerin bir ylizdesi olarak kétu sinyaller)

A/A+B : Sinyal ainmast durumunda bir krizin ¢ikmas: sartli olasiligi

(B/B+D)/(A/A+C) : Koétu sinyallerin iyi sinyallere oran:

[A/(A+B)-{(A+C)/(A+B+D+C+D)}] : Bir krizin gikmas: sarth olasilig1 ile bir kriz gikma olasihig1 arasindaki fark
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UR' nin KVDB’ye oramnin Turkiye'de 1994 ve 2001 krizlerinden 6nceki 24
aylik zaman penceresi icinde alinan iyi sinyallerin oraminin distik oldugu belirlenmistir.
Yani UR'nin KVDB'ye bir kriz 6ncti gosterges olarak iyi sinyal gbndermede basarisiz
oldugu sonucu cikarilabilir. Buna karsin kriz donemleri disinda yanlis sinyal gonderme
oramnin oldukga disik olmasi sevindirici bir durum olup, sinyallerin genelde kriz
donemlerinde alindig1 sdylenebilir. Kotl sinyallerin oramnin iyi sinyallere oram orta
seviyede olup performanst %49 cikmistir. Bir sinyal alindiginda kriz ¢ikma olasiligi
%27 olmasina ragmen bu oran buyuk degildir.

Son situnda, bir sinyal alindiginda kriz gikma olasiligimin normal bir zamanda
kriz ¢tkma olasiligr arasindaki fark gosterilmektedir. Bu farkin 0'dan buyik olmasi
UR'nin KVDB’ye oram esik degerin altina dustigunde finansal krizin gerceklesme
olasiligini artircigr gikarimi yapil abilmektedir.

Sonug olarak; Tirkiye deki finansal krizler icin UR'nin KVDB’ye oramnin,
verdigi iyi sinyalerin sayisinin distk olmast nedeniyle, basarili bir dncli gosterge
olmadigi yorumu yapilabilir. Ancak alinan sinyallerin sayisinin arttigi donemlerde
finansal kriz yasandigi dikkat gekmektedir. Bu nedenle Turkiye'de UR'nin KVDB'ye
oraminda gozlemlenen disuslerin finansal krizin gergeklesme olasiligim  arttirdigi
soylenebilir.
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BOLUM V

SONUCLAR VE ONERILER
5.1. SONUC

Rezervler, kullammma hazir olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen,
O0demelerdeki dengesizliklerin dogrudan finansmaninda veya dengesizliklerin yol
acacagi olumsuz durumlarin dolayl: olarak dizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz
kurunu etkilemek suretiyle piyasalara midahale amac ile kullanilan varliklardir. Bir
varligin rezerv sayilabilmesi icin genel ve ortak kriter, milli para cinsinden olmamasi ya
yabanci para cinsinden yada uluslar arasi standartta altin olmasichr.

Ulkedeki rezervieri yiksek tutmak finansal krizlerden korunmada énemli rol
oynamakta, en onemli savunma araci olarak goérulmektedir. Cunkl déviz Uzerinden
yapilacak ataklara karst mevcut rezervler kullamlarak muidahale etme olanag
bulunmaktadhr.

Tarihsel olarak merkez bankalari, yerel paramn sabit kurdan yabanci paraya
cevrilebilmesini garanti etmek amaciyla doviz rezervi tutmuslardir. Sireg icerisinde
sabit kur sistemi, gelismeler cercevesinde esnek ve dalgali kur rejimi asamalarindan
gecgerek yaygin olarak serbest dalgali kur rejimi uygulamalarina dontsmaistir. Sabit kur
rejimlerinden dalgali kur regjimlerine olan yonelmeye ragmen doviz rezerv miktarinda
bir azalma gozlenmemistir.

Dunya Ulkeleri arasindaki gelismislik farki, kaynaklarin bu Ulkeler arasinda
dengesiz dagilimi ve gelisen uludararasi iliskiler nedeniyle Ulkelerin i¢c kaynaklar
ekonomik kalkinmanin finansmamnda yetersiz kalmistir. Yurtici kaynaklarin yetersiz
olmasi nedeniyle gelismekte olan tlkelerde ekonomik biytmenin hizlandirilmas: igin
gerekli olan yatinmlar dis borclarla finanse edilmistir. Dis bor¢lanma 6zellikle uzun
dénemli ve Ulkeye blyik faydalar saglayacak yatirim projelerinin hayata gecirilmesinde
Onemlidir.

Dis borcun vades, kredinin anlasma tarihi ile son anapara geri 6demesinin
yapildig: tarih arasindaki stredir. Vadesi bir yila esit veya bundan az olan dis borclara
kisa vadeli dis borg, vadesi bir ile bes yil arasinda olan dis borclara orta vadeli dis borg,
vadesi bes yildan fazla olan dis borclaraise uzun vadeli dis borg denir.

Gelismekte olan Ulkelerin tlke risk primlerinin degisken olmasindan dolay: uzun

vadede borclanmalart maliyetli oldugundan daha ¢ok kisa vadeli dis borclar ile Ulke
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ekonomilerini finanse etmektedirler. Bu nedenle gelismekte olan Ulke ekonomilerinin
toplam dis bor¢ stoklarinda kisa vadeli dis borglarin oram yuksektir. Bu durum da kisa
vadeli dis borclarin  gelismekte olan Ulkelerin  ekonomilerinde 6nemli  bir
makroekonomik buyuklik haline gelmesine yol agmaktadir. Gelismekte olan Ulke
ekonomilerinin son yillarda kiresellesen dinya ekonomisinde degisken yatirim
tercihlerinden kaynaklanan ani sermaye hareketliligine maruz kalmalarindan dolay: kisa
vadeli dis borclaraolan ilgi giderek artmaktadhr.

Gelismekte olan Ulkelerin likiditesi ne kadar fazla olursa yurtici kaynakl dissal
soklara olan kirilganligr da o kadar az olmaktadir. Bunun anlam Ulke ekonomisi bir
sokla karsilastiginda dis yukumlUltgt olan dis borclarint belirli bir sire boyunca
cevirebilecek glcte olabilmesidir. Bunun icin de politika yapicilarinin ekonomide
beklenmedik bir sok ile karsilasildiginda etkisinin daha da derinlesip finansal krize
donismeden zamanli midahale edebilmesi icin yeterli dizeyde rezerv tutmalarn
gerekmektedir. Burada “yeterli rezerv”’, Ulke rezervlerinin kisa vadeli dis borclarin
belirli bir sire boyunca karsilayabilecek kadar rezerv bulundurmas demektir. Bu
yaklasimda rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lara oramnin en az 1 olmasi, diger bir deyisle
rezervlerin bir yillik dénemde vadesi gelecek olan doviz cins dis ve i¢ borg anapara ve
faiz 6demelerini karsilamaya yetecek diizeyde olmasi arzu edilmektedir. Bu oramn
buyuklagl, tlkelerin dis soklar karsisindaki dayanikliligim da gostermektedir. Bu
nedenle bu oranda saptanan belirli bir disis Ulke ekonomisinin dis soklara mazur
kalabilecegi seklinde yorumlanabilmektedir.

Ozellikle 1990’11 yillardan giiniimiize kadar gelismekte olan lkelerde siklikla
tekrarlanan finansal krizler, tlke ekonomilerini maruz kaldig1 soklar ylztinden daha da
kirilgan hale getirmektedir. Ulke ekonomileri igin ciddi bir tehdit unsuru haline gelen
finansal krizlerin, makul bir slire 6nceden 6ngorultp onlenebilmes politika yapicilar
icin arzu edilen bir durumdur. Bunun igin bir¢gok yontem olusturulmustur. Bu yontemler
icin kurulan modellerde uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borclara oram da dnemli
Ol ctide kullanmlmustr.

Bu calismada uludar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borglara orammnin finansal
krizler Uzerindeki etkisi, finansal krizlerin ortaya gtkmasina neden olan para arzinin
ulusar arasi rezervlere oram, para arziin GSYIH'ya orami, cari islemler agiginin
GSYIH aoram ve yurtici kredilerin GSYIH’ a oran gibi makroekonomik gostergelerin,
bu oran Uzerindeki etkileri ve aym zamanda bu oramn finansal krizlerin 6ngdrilmesinde

potansiyel bir dncli gosterge olup olmadig: tartisilmistir.
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Bu calismada, uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borlara oramnin bu
oneminden dolayr Turkiye'yi de kapsayan 9 gelismekte olan Ulkede olasi bir finansal
kriz Uzerindeki etkisini para arzzmn GSYIH’a oram, cari islemler agigimn GSYIiH’a
orant gibi makroekonomik degiskenlerle birlikte ortaya koymak icin probit model
olusturulmustur. Probit modelinin bagimli degiskeni, tlke finansal kriz yilinda ise 1;
degil ise 0 degeri alarak olusturulmustur. Calismann bulgular: teori beklentiyle uyumlu
olarak bulunmus, uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borglara orammin finansa
krizler ile iliskis negatif yonll ve istatistiki olarak anlamli elde edilmistir. Buradan,
ulusar arasi rezervlerin kisa vadeli dis borclara oramnin gelismekte olan tlkelerde
finansal krizler icin kritik bir makroekonomik blyukluk oldugu sonucu gikarilmistir. Bu
orandaki azalmanin bir finansal kriz belirtisi oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

Ilk modelde elde edinilen bulguyu desteklemek amaciyla; ilgili literatiirde de
belirlendigi gibi para arzinin uluslar arasi rezervlere orani, para arziin GSY iH’ a orani,
cari islemler agimmnin GSYiH'a oramt ve yurtici kredilerin GSYiH'a oram gibi
makroekonomik degiskenlerdeki bozulmalarin uluslar arasi rezervlerin kisa vadeli dis
borclara oramyla olan etkilesimi de belirlenmistir. Bu nedenle uluslar arasi rezervlerin
kisa vadeli dis borclara oranimin 1 kritik degerinin altinda oldugu donemlerde, yukarida
bahsedilen makroekonomik gostergelerin etkileri de ortaya konulmustur. Arastirma
bulgularina gore bu oramin 1 kritik degerinin altina distigu donemlerde ekonomi igin
onemli olan bazi makroekonomik buyuklUklerde bir bozulma meydana geldigi,
ekonominin olast bir sokla karsilasma olasiliginin arttigr sonucu ¢ikarilmig, ekonominin
genel gidisatinda bir dengesizlik oldugu tespitinde bulunulmustur. Bu nedenle ilke
ekonomilerinin olasi bir soka kars1 direnclerini artirabilmek icin bu oramn disiplinli
olarak izlenilmesi gerektigi, 1 kritik degerinin atina dustigl donemlerde diger
ekonomik gostergelerde de bir bozulma olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal krizler, Ulke ekonomilerini maruz
kaldiklar soklar yiiziinden daha da kirilgan hale getirmektedir. Ulke ekonomileri icin
ciddi bir tehdit unsuru haline gelen finansal krizlerin, makul bir stire énceden 6ngorulip
Onlenebilmesi politika yapicilar: icin istenilen bir durumdur. Erken uyar: sistemi sinyal
yaklasimiyla finansal krizler énceden tahmin edil ebilmektedir.

Calismada erken uyann sistemi sinyal yaklasimi yontemiyle uluslar arasi
rezervlerin kisa vadeli dis borglara oran icin dncelikle Kolombiya, Meksika, Malezya,
Tayland icin ayr ayn olarak hesaplanan esik degerler kullamlarak, bu oramn finansal

kriz 6ncl gostergesi olup olmadigim belirlemek amaciyla sinyaller kaydedilmis ve
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sinyalerin performans: Ol¢ulmustir. Alinan sinyallerin krizlerden belirli bir dénem
once kaydedilmis olmasi nedeniyle bu oranin bir 6ncti gosterge oldugu anlasilmistir. En
basarili sinyallerin Malezya 1997 krizi igcin aindigi belirlenmistir. Uluslararast
rezervlerin kisa vadeli dis borclara oramnin, Meksika 1994 krizi icin kriz doneminden
once sinyal vermemes nedeniyle basarili bir 6ncl gosterge olmadigi belirlenmistir.
Ancak, Meksika'da 1990’ larin basindan beri 1 kritik degerinin altinda seyreden bu
oranin Kriz yilindan belli bir stire 6nce ekonomide bozulmalaraisaret ettigi anlasilmistir.

Tarkiye icin uluslar aras rezervlerin kisa vadeli dis borclara oramimin kriz
donemlerinden Once sinyaller vermesi nedeniyle bir oncli gosterge oldugu
belirlenmistir. Ancak krizden 6nceki zaman penceresinde ainan sinyaller arasinda iyi
sinyalerin oramnin distk olmast nedeniyle Turkiye icin bu oramnin basarili bir 6nct
gosterge olmadig anlasilmistir. Fakat bu oramin daha sik sinyal verdigi donemlerde bir
finansal kriz gerceklesmis olmasi nedeniyle bu oranda gézlemlenen bir azalmanin bir
kriz sinyali olarak algilanmasi gerektigi sonucunu ¢gikarmak yanlis olmayacaktir.

5.2. ONERILER

Bu calismada, uluslar arasi rezerv/dis bor¢ oranimin finansal krizleri 6ngérmede
etkili bir makro ekonomik buyUklUk ve etkin bir ara¢ oldugu tespit edilmistir. Finansal
krizlere maruz kalan 0zellikle gelismekte olan Ulkelerin uluslar aras rezervlerinin /kisa
vadeli dis borclara oramimin yeterli biyuklikte (1 degerinin Ustiinde) olmasi durumunda
bu Ulkelerin olasi dis soklara kars: direnci artacaktir. Uludlar arasi rezerv/kisa vadeli dis
bor¢ orammin dustk oldugu Ulkeler, ekonomik kirilganliklara karsi daha savunmasiz
hale geleceklerdir. Uludlar aras rezerv/kisa vadeli dis bor¢ oramnda optimum seviyeyi
koruyan gelismekte olan ulkelerin disa bagimlilig1 daha az olacak ve olas bir finansal
krizi, etkileri derinlesmeden atlatabileceklerdir.

Son olarak; finansal krizler, bu krizlerin yasandigi Ulkelerdeki vatandaslar:
sosyoekonomik acidan da etkiledigi g6z 6niinde bulunduruldugunda, hikimetlerin finansal
krizleri 6nleme yoninde caba sarf etmeleri, dolayisiyla bu ¢alismada savunulan uluslar

arasi rezerv/kisa vadeli dis bor¢ oramimin optimum dizeyde tutmalari Onerilmektedir.
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