Sosyal Bilimler Enstitusi Dergisi Journal of the Institute of Social Sciences
Sayi Number 5, Bahar Spring 2010, 31-46

FINANSAL KRiZLERi ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR
Approaches to Explain The Financial Crises

Savas DURMUS
Ogr. Gor. Kafkas Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek
Yiiksekokulu
sdurmus_75 @hotmail.com

Ozet

Bu ¢alismada, finansal krizleri aciklamaya yonelik modeller ele alinnugstir.
Ozellikle 19. yy.’dan itibaren diinya ekonomisinin teknolojik gelismelere
bagl olarak kiiresellesmesi neticesinde, kiiresel krizler daha spesifik bir hal
almigtir. Calismamin ana ¢ergevesi finansal krizlerin nedenlerini, kriz
modelleri 15181 altinda incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Kriz Modelleri, Kriz Tiirleri, Reel Sektor
Krizleri

Abstract

In this study, the models were taken into consideration to ecplain the
financial cirises. As a result olf the globalization of the world economy
especially since 19 th century, related to technology global crises became
more specific. The main point of the study is to analyse the reasons of
financial crises under the shed of crises models.

Keyword: Crisis, Models of Financial Crisis, Types of Crises, Real sector of
the Crisis

GIRIS

Ekonomik krizlerin kokeni 17. yy.’a kadar dayanir. Her ne kadar
diinyada bu ylizyildan 6nce de ekonomik krizler yasandig: bilinse de, soz
konusu bu krizler genellikle tarim sektoriinde goriilen krizlerdir. Bu krizler
tiretim  daralmalarindan, kotii  hava  sartlarindan  ve  ulagimdan
kaynaklanmakta, bu sektérde aclik ve kitlik seklinde ortaya c¢ikan sonuglar
olusturmaktaydi.

19.yy.’a gelindiginde diinya ekonomisinin kiiresellesmesine paralel
olarak krizler de kendine ozgii nitelikler tagimaya bagslamistir. Ekonomi
literatiiriine baktigimizda siirekli olarak krizlerin birbirini takip ettigi,
diinyanin herhangi bir lilkesinde ortaya cikan bir krizin domino tas1 gibi
diger iilkeleri de etkiledigi goriilmektedir. Hal bdyle olunca ekonomik
krizler siirekli olarak iktisatcilarin glindemini iggal etmis ve ilizerinde
calistiklar1 bir alan olmugtur. Ekonomistler yasadiklar1 donem ve oncesinde
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ortaya c¢ikan krizleri agiklamaya ¢alismislardir.

1. FINANSAL KRiZLERi ACIKLAYAN MODELLER

20. yy ve ozellikle son ¢eyreginde diinyada bir¢ok kriz yasanmustir.
Bunun sebebi kiiresellesme ve bilisim sisteminin gelismesidir. Bu nedenle de
bu krizlerden en ¢ok, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler etkilenmektedir.
1990 ve sonrasi tarihsel siirece baktigimizda diinyada, 1992-93 Avrupa
Do6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-95 Latin Amerika krizi, 1990-
95 Asya krizi (Tayland- Endonezya- Giiney Kore), 1994 — Meksika- Tiirkiye
krizleri, 1997-98 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya-Brezilya krizleri, 2000-
2001 Tirkiye- Brezilya krizleri, 2004 Korfez krizi v.b. gibi “krizler on yili”
diye tarif edilen bir siire¢ yasandig1 goriiliir. Bu yasanan krizlerin yasattigi
olumsuzluklar ve etkilerinin artmasi bilim adamlarinin, ekonomik ve politik
cevrelerin en temel problemi haline gelmistir. 1980 sonrasi krizler birbirinin
aynt olmasa da cogunun temel sebebi para krizleridir. Basta Krugman’in
arastirmalar1 olmak iizere yapilan ekonomik arastirmalarda para krizleri ii¢
ana baglikta aciklanmaya calisilmisti. Bunlar, birinci nesil (jenerasyon) kriz
modelleri (Kanonik Model), ikinci nesil (jenerasyon) kriz modelleri ve
ticlincii nesil (jenerasyon) kriz modelleridir.

1.1.Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz Modelleri)

Birinci nesil modeller finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya
atitlms ilk calismadir. Bu modelin duayeni Paul Krugman olarak
gosterilmektedir. Krugman’in ¢aligmalarimin  temelini ise Salant ve
Henderson’un tiikenebilir mallar ve altin piyasasi i¢in yapmus olduklari
calismalar olusturmustur. Daha sonra 1984’ te Flood ve Garber, Krugman’in
modelini gelistirmis ve birlikte bir¢ok ¢aligmaya imza atmiglardir. Krugman,
bu tarz modelleri Kanonik Kriz Modelleri olarak tanimlamaktadir.

Birinci Nesil Modeller biitce agiklarmin artmasi sonucu finansal
krizlerin ortaya ciktigim savunmaktadir. Bu model, biitce aciklarim
kapatmak icin hiikiimetlerin para basarak para arzinin genislemesine yol
acacagini, bunun neticesinde de sabit déviz kuru politikasinin bozulacagini
ifade eder. Sabit kur politikasinin bozulmaya baslamasiyla birlikte iilke
disindan gelen yatirimcilar sermayelerini lilke disina ¢ikarmak isteyecek,
aynt zamanda iilke icinde de dovize dogru bir yonelis olusacaktir. Artan
doviz talebi sonucu merkez bankasi siirekli piyasaya doviz siirecek, bir
miiddet sonra bu durum doviz rezervlerinin diismesine neden olacaktir. Bu
spekiilatif hareketlenmeler krizin temelini olusturacaktir.

Birinci nesil kriz modelleri para piyasalarindan ©Once mal
piyasalarinda Salant ve Henderson tarafindan incelenmistir. Salant ve
Henderson  hiikiimetlerin  altin  piyasasindaki  politikalarrm = ve
fiyatlandirmalarim analiz etmislerdir. Bu ¢alismalar daha sonra Krugman’in
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para piyasalarinda meydana gelen krizleri aciklamasinda temel
olusturmustur. Once Salant ve Henderson’un mal piyasalaridaki
calismalarina bakacak olursak; bu arastirmacilar, ayni kosullar altinda olmak
kaydiyla, spekiilatorlerin bir malin diger mallara oranla daha yiiksek bir
getiri saglayacagi ve ellerindeki malin fiyatinin diger mallara gore daha fazla
artacagl beklentisi igerisinde olduklar1 siirece bu mali ellerinde
bulunduracaklarin1 ifade etmektedirler. Ekonomistler fiyatlarin hiikiimetler
tarafindan  belirlenmesi ~ durumunda,  spekiilatorlerin ~ fazla  para
kazanamayacaklari i¢in ellerindeki varliklarii bir an 6nce satacaklarini ifade
etmiglerdir. Bunun sonucunda hiikiimetin elinde mal fazlas1 olusacaktir.
Istikrar politikasinin  olmadigi durumda fiyatlar hiikiimetin belirledigi
fiyatlarin iizerine dogru c¢ikmaya baglayacaktir. Fiyatlarin yiikselecegini
tahmin eden spekiilatérler mali almaya baslayacaktir. Hiikiimet fiyatlarin
kendi kontrolii altinda olmast konusunda direnirse stoklar1 bitmege
baslayacaktir. Ekonomistler 1969 altin acik piyasasinda yasanan krizin de
spekiilatif alimlar neticesinde meydana geldigini belirtmisledir."

Krugman, mal piyasalarinda olusan bu spekiilatif durumun, para
piyasasim etkisi altinda tutmaga calisan merkez bankasi i¢cin de gecerli
olabilecegi tezinden yola ¢ikmustir. Krugman mal piyasasinda oldugu gibi,
para piyasalarinda da spekiilatorlerin, merkez bankasinin doviz rezervleri
azalincaya kadar bekleyeceklerini belirtmistir. Spekiilatorler bilmektedirler
ki merkez bankasi doviz kuru yiikselisini piyasaya doviz arz ederek
engelleyecektir. Bu durum merkez bankasi dovizlerinin minimum noktaya
diismesine kadar devam edecektir. Fakat merkez bankasi, doviz stokunun
azalmas! neticesinde sabit doviz kurunu terk etmek zorunda kalacaktir. Bu
noktadan itibaren doviz kuru yiikselmege baslayacaktir. Spekiilatorler doviz
rezervleri bitmeden hemen Once ellerindeki yerli paray terk edip daha cazip
olan dovize dogru yonelecekler ve bu spekiilatik davraniglar1 neticesinde
biiyiik kérlar elde edebileceklerdir.”

Birinci nesil modellerde, spekiilatorler hiikiimetlerin uygulamis
oldugu yanlis politikalar1 6nceden Ongérmekte, hiikiimetlerin uygulamig
oldugu politikalarin imkansiz hale geldigi donemlerde sahneye ¢ikmakta ve
biiyiik karlar saglamaktadirlar.

Paul Krugman, déviz krizine yakalanmis bir iilkedeki durumu ve
1979 krizini soyle 6zetlemektedir: Sabit doviz kuru uygulayan bir iilkede
hiikiimet, doviz kurunu kontrol altinda tutabilmek icin siirekli piyasaya doviz
siirmek zorunda kalacak ve bu siire¢ uzadik¢ca doviz rezervleri kaginilmaz
olarak azalacaktir. Rezervlerdeki azalis spekiilatif bir ortam yaratarak geriye
kalan rezervlerin de azalmasini hizlandiracaktir. Hiikiimet sonunda doviz
kuruna miidahale imkininin neredeyse imkansiz bir hale geldigini fark
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edince sabit doviz kurundan vazgececek ve doviz kurunu dalgalanmaya
birakmak zorunda kalacaktir. Iste bu durumda doviz kuru hizla yiikselmege
baslayacaktir. Krugman calismasini ve 1979 krizini sekil ile soyle ifade
etmektedir.’

Reel Para Talebi
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Tutulan Yabanci
Para Miktar1

Sekil:1.Kaynak: Paul Krugman “ A Model of Blance of Payments Crises,”
journal of Money Credit and Banking, Vol:11, No: 3, August 1979, s.322.

OX egrisi kriz oncesi kur sistemini, SS dogrusu sabit kurdan
vazgecildikten sonraki uygulanan esnek kur sistemini, A noktasi spekiilatif
atagin gerceklestigi sirada o6zel sektoriin elindeki varliklari, B noktasi
spekiilatorlerin portfoylerindeki degisiklikler sonucu yeni bulunduklari
noktayr gostermektedir. A noktasindan B noktasmna gecildiginde
spekiilatorler portfoylerinde degisiklikler yapmaktadirlar. Bu degisiklik iilke
parasindan kacis, dovize dogru yonelis sekline doniisecektir. Bu durumda
doviz talebi hiikiimetin rezervleri (R) tarafindan karsilanacaktir. Kriz
sirasinda eger spekiilatorlerin daha fazla varliga sahip oldugunu farz edersek
WW dogrusu yukar1 kayacaktir. Bu duruma miidahale icin hiikiimet daha
fazla rezerve ihtiya¢ duyacaktir. Hiikiimet rezervleri Ol¢iisiinde sabit kuru
tercih edecek, rezervler tikenmeye baslayinca sabit kurdan vazge¢gmek ve
dalgal1 kura gegmek mecburiyetinde kalacaktir.

Bircok para krizi hiikiimetlerin yurt ici ekonomi politikalar1 ile
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doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Birinci
nesil modeller bunun sebebini aciklayabilmektedir. Ayrica birinci nesil
modeller giin igerisinde milyarlarca dolar zarar ortaya cikaran ani para
krizlerinin, sadece yatirimcilarin veya spekiilatérlerin mantiksizligina bagh
olamayacagm ifade eder.”

Modelin elestirilen yonleri de bulunmaktadir. ik olarak, model ¢ok
fazla mekanik ve tek diize oldugu gerekcesiyle elestirilmektedir. Ikinci
olarak, bu modelin, iilkelerde bir biitce acigi ortaya c¢iktiginda merkez
bankasinin ekonomiye hemen ddviz pompalayarak déviz kurunu baski altina
alarak biitce acigin1 kapatmaga caligmasini savunmasi elestirilmektedir.
Ciinkii ekonomide kriz doneminde bundan baska metodlarin da oldugu
bilinmektedir. Ugiincii elestiri, bu modelin iktisadi faaliyetlerin mali
dengesizlikler ve kredi politikast iizerinde etkisinin olmadigi iddiasina
yoneliktir. Bir baska elestiri de birinci nesil modellerin, para krizlerini
yalmzca doviz rezervi ve biitge aciklariyla agiklamaya calismasidir. Model
1994 Meksika krizini acgiklamakta fakat 1992-93 Avrpa ERM krizi
konusunda yetersiz kalmaktadir. Para krizlerini aciklama konusunda yetersiz
kalan birinci nesil modeller yeni modellerin olusumuna zemin hazirlamistir.
Bu konuda yapilan bir diger ¢calismada “Ikinci Nesil Modellerdir.””

1.2. ikinci Nesil Modeller (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz

Modelleri )

Birinci Nesil modellerin 1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan
doviz kuru mekanizmasi (ERM) krizini aciklamakta yetersiz kalmasi ikinci
nesil déviz kuru modellerinin olusumuna temel teskil etmistir. Krizin ortaya
ciktifi donem Oncesinde makro ekonomik gostergelerin olumsuzluk
gostermemesi, krizi daha ¢ok makro ekonomik sorunlarda arayan birinci
nesil krizlerle acgiklanamadigindan, para krizlerinin sebeplerini arastiran
diger modeller ortaya ¢ikmustir. Bu modelin ortaya ¢ikmasinda Obstfeld’in
calismalar1 temel tegkil etmistir.

Ikinci Nesil Modeller, iilkenin para ve maliye politikalar1 tutarlilik
icerisinde iken, yani ekonominin temel verileri olumsuzlugu gostermedigi
halde, iilke para birimine yapilan spekiilatif ataklarin ekonomik krizlere yol
acabilecegini gostermistir.’

Piyasa aktorleri kendi beklentileri ile iktisat politikasinin
degismeyecegi inancindadirlar. Fakat piyasa aktorlerinin piyasada olusan
beklentileri makro iktisat politikasinda alinacak kararlar1 etkilemektedir.
Piyasadaki karar vericilerin beklentileriyle, cari donemde ortaya cikan
sonuclar arasindaki iliski modelin isleyisine yon vermektedir. Soyle ki
ekonomide beklenen olumsuzluklar, ekonomik gostergeler iyi olsa dahi
zamanla bu bekleyislerin etkisiyle ekonomide aniden veya hi¢ beklenilmedik
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bir zamanda etkisini gosterebilmektedir. Sabit kuru korumak, eger insanlar
gelecekte tutmus olduklar1 paranin devaliie edilecegi beklentisi icerisinde
olurlar ise daha da maliyetli olacaktir. Beklenen bir devaliiasyona kars1 para
birimi korumak isteniyor ise, bu defa da faiz oranlarim yiikseltmek
zorunlulugu ortaya c¢ikacak, bunu gerceklestirmek isteyen hiikiimetin nakit
dengesi bozulacak; bu bozulma, iiretim ve istihdam iizerinde olumsuzluklar
yaratacaktir. Hiikimet mevcut pariteyi siirdirmenin maliyeti ile paritenin
degistirilmesi arasindaki maliyeti arasinda secim yapma zorunlulugu
icerisine girdiginde, devaliiasyon beklentisi icerisinde olan spekiilatorler,
kisa vadede pozisyon alarak ulusal parayr ellerinden c¢ikararak
devaliiasyonun hizlanmasina sebep olacaklardir. Bu durumda hiikiimet
mecburen sabit doviz kuru politikasindan vazgececek ve krize yakalanmig
olacaktir.”

Ikinci nesil kriz modelleri ii¢ temel faktére dayandiriimaktadr.

* Ik olarak hiikiimetlerin sabit doviz kurunu uygulamak
istemelerinin bir sebebi olmalidir.

* [kinci olarak hiikiimetin sabit kur sistemini korumak istemesinin
bir sebebi olmalidir.

*Uclincii olarak krize yol agan dairesel mantigin meydana
gelebilmesi i¢in, sabit kurun maliyeti o kadar artmali ki insanlar sabit kurun
artik devam edemeyecegi inancini tagimalidirlar.

Krugman hiikiimetlerin paralarinin degerini diisiirmelerinin sebebini
iki temel faktére dayandirmaktadir. Bunlardan birincisi hiikiimetlerin
uygulamis olduklar: sabit kur rejimi sonucu biiyiik miktarlarda i¢ bor¢lanma
olmasi, ikincisi ise lilkede var olan yiiksek issizliktir. Sabit kur rejimi
uygulayan hiikiimet para arzin1 artiramayacak dolayisiyla issizlik artacaktir.

Ikinci nesil kriz modellerinin ortaya cikis1 ya banka krizi ya da doviz
krizi seklinde kendini gostermektedir. Yapilar1 geregi hassas olan ikinci nesil
kriz modelleri sadece kamudan kaynaklanmaz. Ozel sektorde ozellikle
bankacilik sektoriinde goriilen acik pozisyon artiglari, kredilerin geri doniis
oranminin azalmasina, bu azalmanin menkul degerler iizerinde olusturduklar:
dalgalanmalar da reel sektoriin kiiclilmesine neden olacaktir. Reel sektoriin
kiictilmesi ise bankalarin aktiflerinin bozulmasina yol acacaktir. Banka
bilan¢olariin kotiilestigini  géren banka mevduat sahipleri hemen
tasarruflarin1 ¢cekmege baslayacak zaten kotiiye dogru giden bankalar iyice
zorlanacaktir. Bankalarin likit eksikligi oraninin yiikselmesi, doviz
pozisyonlarindaki azalmalar, riskli olan bankacilik sistemini daha da riskli
bir hale getirerek banka krizine sebep olacaktir.®

Doviz  krizleri ¢ogunlukla sabit doviz kuru programlarinin
basarilamamasindan kaynaklanmaktadir. Doviz kuru c¢ipasina dayanan bu
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modelde enflasyonda goriilen diisme yerli paranin deger kazanmasina neden
olur. Yerli paranin asir1 de8erlenmesi ihracatin azalmasina, ithalatin
dolayisiyla cari agiklarin artmasina sebep olur. Eger iilke sabit doviz kuru
uygulamada 1srar ederse doviz krizi kaginilmaz hal alir. Bankacilik veya
doviz kuru seklinde ortaya cikan finansal krizlerin olusum nedenlerini soyle
siralayabiliriz.’

* Siirdiiriilemeyen Makro ekonomik yap1

* Ters secim ve ahlaki yapida bozulma

* Finansal serbestlesme

* Siirti psikolojisi

Birinci ve Ikinci Nesil Finansal Krizleri Genel Olarak

Karsilastiracak Olursak; "

Tablo:1.1 Birinci ve Tkinci Nesil Finansal Kriz Modellerinin

Karsilagtirilmasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

* Krizler kaginilmazdir. * Krizler bulasicidir.

* Krizler dnceden Tahmin * Krizler dnceden Tahmin edilemez.

edilebilir. *Beklentiler kendi kendini besleyen

* Beklentiler krizi hizlandirir. niteliktedir ve krizlere yol acar.

* Uygulanan politikalar, makro *Hiikiimetler makro ekonomik

ekonomik gostergelerin politikalar karsisinda secim yaparlar.

bozulmasina yol agar. ( Kur rejimine tamam ve ya devam gibi)

*Makro ekonomik gostergelerde *Makro ekonomik gostergelerde

bozulma, krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen kriz
stirecini hizlandirir.

Birinci nesil kriz modelleri 1994 Meksika krizini aciklayabilmis,
fakat 1992-93 Avrupa Para Krizi (ERM) konusunda yetersiz kalmisti. Para
krizlerini aciklama konusunda yetersiz kalan birinci nesil modeller ikinci
nesil modellerin ortaya ¢ikmasimna sebep olmustu. Ikinci nesil kriz
modellerine baktifimizda ise; bu modellerin kendi kendini besleyen
spekiilatif durumlardan ortaya c¢ikan Avrupa para krizlerini (ERM)
aciklayabildigini, fakat 1997 Asya krizini aciklayamadigini goriiriiz.
Krugman’a gore ikinci nesil kriz modellerinin 1997 Asya krizini
aciklayamama sebeblerini ii¢ nedene dayanir:"

* Ekonominin temelini teskil eden ( para arzi, yiiksek enflasyon,
biitce eciklari, ddemeler dengesindeki bozulma, istihdam ve issizlik gibi)
faktorlerin hicbiri krizin ortaya ¢iktig1 Asya lilkelerinde goriilmemistir.
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* Para krizleri ¢ikmadan 6nce, hem para piyasasinda hem de reel
piyasalarda miithis bir canlilik yasanmus, bu canlilik fiyatlarin artmasina
neden olmustur.

* Para krizinde finansal aracilarin biiyiik etkisi olmustur.

1.3.Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Krizin iilkeler arasindaki yayilma nedenini agiklamay1 hedefleyen bu
model Krugman (1998 )’in “Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklasimi” ve Sach
(1998a ve 1998b)’in “Finansal Atak Yaklagimi” tezlerine dayanmir. Latin
Amerika ve 1997 Giiney Dogu Asya krizlerinin ikinci nesil kriz modelleri
tarafindan agiklanamamasi {iciincii nesil kriz modellerinin dogmasina neden
olmustur. Temelde Latin Amerika ve Asya krizini aciklamaya yonelen
ticlincii nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirini
tetikledigi ve bir sektorde baslayan krizin diger sektorii de etkiledigi, bu
etkilesimin siirekli bir kisir dongii yarattiy felsefesinden hareket eder.

Krugman’in caligmasinda finans sektoriinde etkili olan aracilarin
basinda bankacilik sektorii  gelir. Bankalarin ortaya cikardiklar:
yiikiimliiliikklerin agik veya kapali bir sekilde hiikiimet tarafindan garanti
altina alinmasi “Ahlaki Risk” sorununa sebep olmaktadir. Bankalarin en
onemli gelir kaynaklar1 kredilerdir. Bankalar karlarini artirmak amaciyla
riskli projeleri kredilendirmekte, bankalarin daha fazla kar istegi riskli
kredilerin sayisinin artmasina neden olmaktadir. Riskli kredilerin bankalar
tarafindan genisletilmesi finansal aktiflerin fiyatlarinin yiikselmesine sebep
olacaktir. Bu durum finansal sistemin asir1 derecede sigsmesine yol acacaktir.
Genelde bu durum “Finansal Balon” olarak nitelendirilmektedir. Bir miiddet
sonra finansal balonun patlamasi sonucu finansal aktiflerin fiyatlar1 hizl bir
sekilde diisecektir, bu diisiis bankalarin kredi doniisiinii olumsuz etkileyip,
ulusal diizeyde Odeme sisteminin bozulmasina ve bankacilik krizlerinin
ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Bankacilik krizleri, para krizlerini
tetikleyip para krizlerine neden olacaktir."

Ugiincii  Nesil Modelller, finansal ve banka sektorlerindeki
problemler arasindaki iligkiler iizerine odaklanmistir. Bu problemlerin
¢cOziimiine yonelik Krugman (1998), yaptig1 calisma ile menkul kiymetler
piyasasindaki yatirnm patlamasi ile bu patlamanin etkilerini arastirmistir. Bu
modeller parasal faktorlerin tizerinde durulmadig: reel bir model olup, Dogu
Asya lilkelerindeki 1997 para krizleri ve dis bor¢ krizlerini agiklamaktadir.
Uglincii Nesil Modeller, sermaye giris ve cikislarinin serbest oldugu tam
sermaye hareketliligini iceren bir sektorlii bilyiime modeline dayanmaktadir.
Bu modelde hiikiimet siki biit¢ce kisitlamalar1 igerisinde olmayan ve asiri
degerlenmis sirket senetlerine teminat veren bankalara dolayl ya da dolaysiz
garanti vermektedir. Bu bankalarin bir kismu yurt dig1 bankalarin subesi
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durumundadir. Yurt ici sirketlerin biiylik bir cogunlugu da yurt dist
fonlardan borglanarak kredi finansmam saglamaktadirlar. Ozetle hiikiimet,
finansal sistemdeki dengeyi saglamak ve yurt dis1 bankalar1 tesvik etmek
amaciyla dolayli ya da dolaysiz bir sekilde destek saglamaktadir. Ancak
hiikiimet finansal sistemdeki bu diizenlemeyi uzun siire siirdiiremeyince
finansal sistemde ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢cikmaktadir."

Sachs (1998a ve 1998b) calismasinda banka yiikiimliiliiklerinin
vadesinin aktiflerin vade siiresinden daha kisa olmasinin, bankalarin rezerv
sisteminde olumsuzluga sebep olacagimi belirtir. Bu gibi durumlarda
bankalara dogru bir huciim (bank run) baslamaktadir. Bankalarin fon
kaynaklar1 ve bu fonlar1 kullanim alanlar1 birbirinden c¢ok farka
olabilmektedir. Fon kaynaklarinin farkli olmasi, kullanim alanminin farkli
olmasi doviz krizi ile vade krizinin birlikte olusmasina neden olacaktir. Bu
krizler birbirlerini de destekleyerek bankalar icin bir likitide sikintis
yaratacaktir. Ulke ekonomisinin temelini teskil eden (para arzi, yiiksek
enflasyon, biitce aciklari, 6demeler dengesindeki bozulma, istihdam ve
igsizlik gibi) makro degiskenler olumsuzluk gostermese dahi krizin
olusmasina zemin hazirlayacaktir. 1997 Asya krizine de makro
gostergelerdeki olumsuzluklar sonucu iilkelerin borg¢larini 6deyememesi
degil, likitide sikintis1 sebep olmustur."

Sachs’a gore Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya iilkeleri yanls
hicbir sey yapmuyorlardi, yatirimlari da temelde saglamdi. Bu iilkelerin
sanssizlif1, uluslararasi kredi kuruluslarimin  bir olumsuzluga maruz
kalmalar1 neticesi finansal kirillganlik yasamasi ve bunu bu Asya iilkelerine
yansitmalaridir. Sachs Asya krizinin sebeplerini dort ana nedene
dayandirmaktadir."”

* Asya ekonomilerinin finans, endiistri ve doviz kuru politikalarinda
zayifliklar

* Ahlaki risk tagiyan riskli faaliyetlere asir1 yatirim yapilmasi

* Orta diizeydeki sermaye cikisinin, uluslararasi sermaye
piyasalarmin yapisindaki zayifliklardan ve baslangicta krizin yanlis
yonetilmesinden dolayi finansal panige doniismesi

* 1997nin ortasinda Tayland’da ve daha sonra Kore’de yapilan
devaliiasyonlarin yatirimcilarda bu iilkelerle ilgili panige neden olmasi

1.4. Finansal Krizlerin Bulagsmasi Ile ilgili modeller

Bir bolgede ortaya cikan finansal krizin diger bolgelere kisa zaman
icerisinde bulastig1 gézlenmistir. Bu duruma 6rnek olarak 1992-93 Avrupa
krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve 2008 Amerika krizi
gosterilebilir.  Gelismis iilkelerdeki birtakim politika degisiklikleri
(uluslararas1 ~ faiz ~ oranlarindaki  artis, sanayilesmis iilkelerin
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ekonomilerindeki kaymalar veya sanayilesmis iilke paralarinin degisim
kurundaki artiglar gibi) gelismekte olan {lkelerde krizlere sebep
olabilmektedir. Bu tiir artiglar gelismekte olan iilkelerde sermaye cikisina
sebep olmaktadir. Bir ililkedeki finansal krizin nedeni diger bir iilkede
finansal kriz ya da spekiilatif etki yaratiyorsa kriz o iilkeye bulasmustir.
Yalniz, bir iilkeye krizin bulagmast icin diger iilkede yasanan olumsuzluk
yeterli sebep degildir. Ilgili iilkedeki makro ekonomik degiskenlerin cok
kotii durumda olmasi ya da 6zel sektor beklentilerinin olumsuzluk i¢ermesi
s6z konusu olabilir. Ayn1 zamanda birden ¢ok iilkede finansal krize yol acan
bu etki muson etkisi olarak adlandirilmaktadir. Finansal krizler bir iilkeden
baska bir iilkeye bulasma(Contagion) veya siirii psikolojisi seklinde
yayilmaktadur.'®

1. 4.1. Yayilma (Spillover) Yoluyla Bulagsma

Ekonomik iliskileri olan iki iilkeden birinde yasanan bir devaliiasyon
diger iilkede ticari rekabetin azalmasina, rekabetin azalmasi ise ilgili iilkede
dis ticaretin azalmasina ve rezervlerin tilkkenmesine sebep olacaktir. Ticaret
yapan iki iilke arasinda ortada bir mal var ise direkt bir ticar? anlagsma vardir.
Direkt bir ticari anlagmanin olmasi da finansal bir krizin bir iilkeden digerine
yayilmasina sebep olacaktir.

Eger bu iki iilkenin dis ticarette birbirlerine rakip durumda oldugunu
varsayarsak, bu durum devaliiasyon yapan iilkenin diger ililkeyle dolayli
ticari iligkisinin oldugunu gosterir. Devaliiasyon yapan iilke, diger iilkenin
mallarinin talebini olumsuz etkilemis olacaktir. Direkt veya dolayl olarak
bir iilkenin diger iilkeyle ticari bir iliskisinin bulunmasi, lilkelerden birinde
yasanan devalilasyonun diger iilkede rekabet sansini azaltacagindan, diger
lilkede yasanan iicret artislari, iiretim azalmasina yol agacaktir. Uretimin
azalmasi ise para talebinin azalmasina ve para arzinin artmasina sebep
olacaktir. Yatirimci1 fazla para arzim dovize cevirmek isteyince krize
davetiye cikarilmustir denilebilir."”

1.4.2. Yalin Bulasma (Pure Contagion)

Bir iilkedeki kriz diger bir iilkenin ekonomik verileri lizerinde
herhangi bir olumsuz etki yaratmamis olabilir. Fakat ekonomik gostergelerde
bir olumsuzluk olmasa bile, bir iilkede baslayan bir kriz yatirimcilarin diger
bir iilkede de olumsuzluklarin olacag:1 varsayim icerisine girmelerine neden
olur ve kriz ikinci iilkeye de si¢rar. Bu durum, Yalin Bulagma

(Pure Contagion) olarak ifade edilir. Bir bagka yalin bulusma da su
sekilde kendini gosterebilir. Bir iilkede baslayan bir olumsuzluktan dolaysi,
yatirimcilarin buradaki yatirim fonlarint degil de daha iyi durumdaki bagka
bir iilkedeki yatirnm fonlarin1 elden cikartmak istemeleri saglam durumdaki
iilke ekonomisinin krize girmesine neden olur."
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Bulagma ii¢ farkli sekilde gerceklesmektedir:

* Geligmis iilkelerin uygulamis oldugu ekonomik politikalarin
gelismekte olan iilkelerde krize neden olmasi, “Mussuonal Etki”: Burada
kriz gelismis iilkelerden kaynaklamir. Gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinin disa acik olmasi, dis borclarin yiiksek olmasi, bankacilik
sektoriiniin saglam temeller iizerine oturtulmamis olmasi temel etkenlerdir.

* QGelismekte olan bir iilkede goriilen krizin bagka bir iilkenin
ekonomisini zora sokmasi: Bu krizde iilkelerin finansal a¢idan birbirlerine
yakin politikalar takip etmeleri temel etkendir.

* Bagka bir bulagma sekli de beklentilerin olumsuzlugundan
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir iilkedeki ekonomik programin olumsuz
olmas1 diger iilkelerde de, bu durumun olumsuzluk yaratacag fikrini
olusturur.

1.4.3. Siirii Davramsi

Yatirimcilarin - yatirimlarint - yonlendirmede makro  ekonomik
gostergeler ile degil de, kulaktan dolma piyasa bilgileri ile hareket etmeleri
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir gayrimenkuliin fiyatimn diismesi
sonucu yatirimcilar, fiyat diisiisiiniin devam edecegi inanciyla harekete
gecerler. Iste bir gayrimenkuliin satis1 ile baslayan, daha sonra dalga dalga
tiim yatirimcilart olumsuz etkileyerek, ekonomide gedikler olusturan ve para
cikisint hizlandiran bu durum siirii psikolojisi kavramu ile ifade edilir.

Stirii  psikolojisinin  ortaya ¢ikis nedeni olarak iki sebep
gosterilmektedir.

* Bandwagon etkisi (bandwagon effects): Bazi yatirnmcilarin
sergilemis oldugu hareketleri diger yatirimcilarmn da takip etmesidir. Ornegin
iic yatirimciyr ele alalim. Bu {ic yatirimcunn piyasamin sahip olmadigi
bilgilere sahip olduklarin1 farz edelim. Birinci yatirime1 olumsuz bilgi alip
satisa gecebilir. Ikinci yatirimer herhangi bir olumsuz bilgiye sahip olmadig1
halde, sirf birinci yatirimer satisa gectigi igin satisa gegecektir. Ugiincii
yatirimet pozitif bilgiye sahip olsa bile diger iki yatirimci satisa gectigi igin
satis egilimine geger.

* Bir bagka neden ise kriz olasiliginin yiiksek oldugu iilkelerde
kurumsal yatirimcilarin davramiglaridir. Fonlar, yatirimcilarin paralarim
yonlendirirler ve birbirleriyle getirileri neticesinde karsilagtirilirlar. Bir
piyasada olumsuzlugun sezilmesi fonlarin getirilerinin diisecegi anlamina
geleceginden yatirimcilar hemen bu piyasadaki fonlarimi satma yoniinde
davranacaklardur."

1. 5. Ampirik Kriz Modelleri

Finansal piyasalarda sosyal, siyasal ve ekonomik sebeplerden bir¢ok
kriz ortaya ¢ikmakta, bir iilkede baslayan kriz kiiresellesen diinyada diger
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piyasalart da olumsuz etkilemektedir. Finansal krizlerin onceden tahmin
edilebilmesi i¢in bir takim modeller gelistirilmistir. Hangi sinyallerin, bu
krizlerin gostergesi olabilecegi konusunda yapilan ampirik calismalar
“erken uyar1 sistemi modelleri ” olarak da ifade edilmektedir.

Finansal krizlerin Onceden ongoriilmesinde hangi parametrelerin
gosterge olabilecegi konusunda en iyi calismalardan birisi Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart’in 1996 da yaptigi calismadir. Yazarlar bu
calismalarinda kullandiklar1 yontemi dért ayri grupta incelemislerdir.”

Birinci grup ¢aligmalarinda yazarlar para krizlerini, nedenlerini ve
krizin gelisimini yalmizca kalitatifsel olarak ele almiglardir. Krizlerin tahmin
edilmesinde bir veya birka¢ gosterge ile ilgilenilmis ayrintilara inilmemistir.
Bu caligmalara 6rnek olarak Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1995) asir1
degerlenmis doviz kuruna; Krugman (1996) yiiksek bor¢ diizeyine, Goldfajn
(1996) banka kredilerindeki patlamaya; Milesi, Feretti ve Razin (1995)
hizmet maliyetlerine yer vermistir.

Ikinci grup ¢alismalar, para krizi éncesi donem ile para krizi sonrasi
donemin karsilastirilmast esasina dayanir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz
(1995); Frankel ve Rose (1996); ve Moreno (1995) te yapmis oldugu
cakismalarda kriz Oncesi sakin donemle kriz olmayan doénmeleri
karsilastirmislardir. Edwards (1989); Edwards ve Santaella (1993) ve Kamin
(1988) calismalarinda kriz olmayan iilkeler ile kriz olan iilkeleri
karsilastirmiglardir. Kriz olmayan iilkeler deney gruplari olarak alinmis ve
cesitli testler yapilarak kriz olmayan dénemler ve deney gruplar1 arasindaki
iligkiler incelenmistir. Potansiyel kriz gostergelerinin azaltilmasi bakimindan
caligmalar yararli olmustur.

Ugiincii grup cahgmalar belirli bir teorik modelden yola ¢ikarak
herhangi bir ililkede veya iilkelerde ileride olabilecek devaliiasyon ve bu
devaliiasyonun biiyiikliigiinii tahmin etmek amaciyla yapilan calismalardir.

Dordiincii grup caligmalar, Graciela Kaminsky, Saul Lizondo ve
Carmen M. Reinhart’ in caligmalarmi icermektedir. Bu calisma (KLR)
olarak isimlendirilmektedir.

Kaminsky ve arkadaslarinin yapmus olduklar1 calismada 1975-90
yillar1 arasinda 15 gelismekte ve 5 gelismis iilkede yasanms 76 doviz krizi
incelenmis, hangi degiskenlerin kriz Oncesinde degisiklikler gosterdigi
belirlenmistir. Sinyaller yaklasiminda ulusal paranin ani bir deger kayb1 ve
ulusal rezervlerin azalmasi kriz olarak nitelendirilmektedir. Ulkede
uygulanan doviz kuru modelinin énemi yoktur. Sinyal siiresi olarak 24 ay
gosterilmigtir. Gosterge sinyali alindigindan 24 ay sonraki donemde kriz
olusuyorsa sinyal “iyi” kriz olugsmuyor ise sinyal “kotii” veya sessiz “noise”
olarak isimlendirilmistir. Gostergeler her lilkede farklidir; ¢iinkii ortalamalar
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tilkelere gore degismektedir. O yiizden sinyaller ortalamadan ylizde sapma
seklinde incelenmistir.”'
Sinyalleri test etmek amaciyla asagidaki matriks kullanilmistir.

Kriz var Kriz yok
Sinyal var A B
Sinyal yok C D

A ve D, pozisyonlar1 iyi gostergelerdir. Analiz c¢aligmalar
sonuglar1 15 gostergeden reel doviz kuru, para arzi, uluslararasi rezervler,
ihracat ve iiretimin erken uyar1 amaciyla kullanilabilecegi goriilmektedir. Bu
calismalar 1. ve 2. Nesil modelleri desteklemektedir.”

1.6. Krugman’in Kriz Teorisi

Krizlerin nedenlerini ac¢iklama konusunda akademik caligmalar
devam etmektedir. Bunlarin icerisinde en c¢ok ilgi goren goriis MIT
(Massacuhutsets Institute of Tecnolgy) akademisyenlerinden Paul Krugman
tarafindan ortaya atilmistir. Krugman’a gore Asya’da bulunan banka ve
finans kurumlar1 daha fazla kir saglamak amaciyla faaliyetlerini riskli bir
sekilde siirdiirmiigtiir. Ustelik bu faaliyetlerinde hiikiimet garantisi yoktu.
Isler iyi gitmeyince yani bankalar zarar etmege baslayinca zararlarmin
hiikiimet tarafindan karsilanmasim1 istemislerdi. Banka ve finans
kurumlarinin zararlarimt engelleme konusunda mevzuatlarin da yetersiz
kalmasi, finans kurumlarinin yiiksek kar elde etmek i¢in yanlis kararlar
almasina ve riskli projelere yatirnm yapmalarina neden oldu. Daha fazla kar
elde etme istegi finans kurumlarimin kaynaklarimi ticaretten ve iiretimden
yana degil, spekiilatif alanlardan yana kaydirmaya baslamalarma neden
olmustur. Bunun neticesinde daha fazla kar tutkusu, bankalarin ve finans
kurumlarimn daha fazla risk almalarma neden oldu.”

Bankalara verilen gayrimenkul teminatlar1 asir1 sisirildi, yine alinan
gayrimenkuller i¢in verilecek krediler gercek degerlerinin iizerine ¢ikarilmis
oldu. Piyasada bir balon etkisi olugsmaya basladi. Hiikiimetlerin garantisi
sirdiikce bu finansal balonlar sismege devam etti. Ancak zaman ilerledikge
hiikiimet bu yiikii tagtmaktan yorulunca, devlet giivencesi ortadan kalkmaya
basladi. Bunun sonucu asir1 sismis finansal degerler birbiri ardina patlamaga
basladi. Sonuc¢ olarak devlet giivencesinin azalmas: ile iflaslar artmaya
baslad.

SONUC

Diinya’da 17. yy.dan itibaren ekonomik krizler yasandigi ve ilk
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ekonomik krizin 1720’li yillarda Giiney Deniz Kumpanyas: Krizi ve
Mississippi Kumpanyasi Krizi oldugu goriilmektedir.*

Diinya ekonomik literatiirii incelendiginde neredeyse her on yilda bir
ekonomik krizler meydana geldigi goriiliir. Ozellikle 19. yy.dan itibaren
krizler, kapitalist ekonomilerde kendini gostermege baslamistir. Dahasi
yalmzca tek bir sektorde ve belirli bir bolgede degil, diinyanin her yerinde
yaygin bir sekilde ve diizenli araliklarla ortaya cikmustir. Uluslararas:
sermaye hareketlerinin serbest oldugu kiiresel ortamda, finansal krizler hem
sayr hem de etkileri bakimindan vahim sonuglar dogurmustur. Bu krizler
sadece gelismis ekonomilerde degil aym1 zamanda finansal serbestlesme
siirecinde olan yiikselen piyasalarda da (Brezilya, Tiirkiye, Arjantin,
Meksika, Tayland v.s.) biiyiik etkiler yaratmstir.

Iktisatcilar, 19.yy.dan itibaren siirekli yasanan krizlerin nedenlerini,
benzer ve farkhi taraflarnm arastrmmglardir. Literatiir c¢alismalarina
baktigimizda 280’in iizerinde kriz teorisinin ortaya atildigim1 gormekteyiz.
Kriz konusunda cok sayida teorinin olmasi, zaman zaman bu teorilerin
clriitiiliip yenilerinin ortaya ¢ikmasi, kriz olgusunun net ve ayrintili olarak
anlasilmasini da zora sokmaktadir.”” Bunlar icerisinde finansal krizleri
aciklama konusunda I., II. ve III. Nesil modeller ve finansal krizlerin
bulagmasi ile ilgili modeller, (yayilma yoluyla bulasma, yalin bulagsma ve
siirii davranig1) birgok krizin agiklanmasinda etkin rol oynamistir. Ornegin: I.
Nesil modeller 1994 krizini agiklamakta fakat 1992-93 Avrupa (ERM) para
krizi konusunda yetersiz kalmaktadir. Ayni sekilde II. Nesil Modeller kendi
kendini besleyen spekiilatif durumlarda ortaya cikan Avrupa Para Krizini
(ERM) agiklamakta ama 1997 Asya krizini aciklayamamaktadir. 1994-95
Latin Amerika ve 1997 Giiney Dogu Asya krizlerini II. Nesil krizlerin
aciklayamamasi, III. Nesil kriz modellerin dogmasina neden olmustur.
Benzer sekilde finansal krizlerin bulagmasi ile ilgili modeller konusunda;
1992-93 Avrupa krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve 2008
Amerika krizini ornek olarak gosterebiliriz.

Ozetle krizler benzer 6zellikler gostermis olsalar dahi, krizi yasayan
her iilkenin kendi i¢ dinamiklerinin birbirinden farkli olmasindan dolay1 ayn1
ya da benzer sebeplerden olusan krizler, her iilkede degisik sekilde kendini
gostermistir. Keza IMF’nin krizleri agsma konusunda bir iilkede uygulamis
oldugu recetenin, bagka bir iilke i¢in uygun bir ila¢ olmadig: tarihsel siireg¢
icerisinde yaganmustir.

Kiiresellesen ve acik bir ekonomik sistemde yasadigimiz bu diinya
bize gostermektedir ki, diinyanin herhangi bir iilkesinde baslayan ekonomik
krizler diger iilke ve bolgelere de her an yayilabilir ve hicbir iilke bu durum
karsisinda kayitsiz kalamaz. Bu baglamda sonug, yeni krizlerin ve kriz
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teorilerinin devam edecegi seklindedir. Ulkelerin krizlerden korunmak ya da
en az hasarla kurtulabilmek icin, iktisatcilar tarafindan ortaya atilan ve
gecerliligi kabul goren Oncii gostergelere dikkat etmeleri faydalarina
olacaktir.
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