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OZET

Bu c¢alismada, kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte
derinleserek artan finansal krizlerin nedenlerini, ekonomi iizerindeki
etkilerini, krizleri agiklayan modelleri ve finansal kriz donemlerinde
uygulanmast onerilen maliye politikast diizenlemeleri ele alinmaktadir.
Calismamin  sonucunda- derinlesen krizler ile miicadelede hangi mali
araglarin nasil kullamlabildigine iliskin ¢oziim Onerileri yer almaktadir.
Nitekim kisa vadeli sermaye girisleri iizerine uygulanacak vergiler, bir
yandan mali oynakligi azaltirken diger yandan kamu biitcesine katki
saglayabilir. Dolayisiyla bu tiir vergiler finansal kriz riskini azaltabilir.
Diger yandan bor¢lanma politikast da finansal krizler ile miicadelede etkin
bir mali ara¢ olarak kullanilabilir. Kriz donemlerinde faiz oranlar
degistirilerek likiditenin azaltilmas krizden ¢ikmaya yardimci olabilir.

ABSTRACT

In this paper, the reasons, effects and models of financial crisis
deepening with regard to the accelaration of globalization process and fiscal
policy recommanded to be used during financial crisis are examined. In the
comments, recommanded policies (which fiscal policy and how it can be
used) so as to struggle with financal crisis are examined. Taxes implied on
short term capital flows can both reduce financial volatility and supply an
additional revenue for public budget and such taxes can reduce financial
crisis risk. On the other hand debt policy can also be used as an effective
fiscal instrument so as to struggle with financal crisis. During crisis interest
rates can be increased so as to reduce liquidity in markets, a policy that can
help to reduce/remove financial crisis.

Finansal kriz, kriz modelleri, maliye politikasi, kisa vadeli sermaye girisleri,
bor¢lanma, faiz oranlart
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Financial crises, models of crises, fiscal policy, short-term capital inflows,
borrowing, interest rates

1. GiRiS

Diinya ekonomisinde 1970’1i yillarda ozellikle gelismekte olan iilke
(GOU) ekonomilerinde kiiresellesme siirecinin beraberinde getirdigi finansal
liberalizasyon egilimleri, iilkelerin makroekonomik yapilarinda beklenen
iyilesmeyi saglayamamustir. Bu iilkelerde finansal liberalizasyona erken
(makro ekonomik sartlar olgunlasmadan) gecilmesi ve s1§ finansal
piyasalarin varlig1 piyasalar1 daha da kirilgan hale getirmis ve ekonomilerde
kriz bas gostermistir.

Finansal krizlerle miicadelede para ve maliye politikalarinin es anlt
kullanimi1 6nem tagimaktadir. Ancak bu politikalarin istikrarli bir finansal
sistemin olusumuna katkida bulunabilmeleri i¢in hem ig¢sel ve dissal soklarla
basa c¢ikabilme hem de reel ekonomik performansi arttirict etkiler
olusturabilme yetenegine sahip olmalar1 gerekir.

2. FINANSAL KRiZ: KAVRAMSAL CERCEVE

Bir iilkede finansal sistemin istikrari/istikrarsizli1, makroekonomik
istikrarin/istikrarsizligin boyutlari ile yakindan iliskilidir.

Finansal istikrar Nedir? Ne Degildir?

Finansal sistemin istikrari, finansal kurumlari temel fonksiyonlarini
—yurt ici ve uluslar arasi aracilik, servet ve risk yonetimi- rahatlikla yerine
getirebildikleri sartlarin gerceklestigi ortam olarak tanimlanabilir. Ancak
Kireyev (2002)’e gore istikrarli bir finansal sistem, tamamen risklerden
arinmig, bulasici tasma (contagion spillovers) etkilerinden uzaklasmis ve
hizla biiyliyen bir yapr olarak degil, i¢inde etkin risk yonetimine, bulasici
etkilere (contagion effects) acik olan piyasa birimleri arasinda karsilikli ve
uyumlu bir ¢alismaya imkan veren finansal araclarin kullanildigi bir yap:
olarak diisiiniilmelidir. Buna gore finansal sistemin istikrarini etkileyen
faktorler cesitlidir. Ekonomik acidan biiyiik Oonem tasiyan bu faktorler
(makroekonomik yonetimin gii¢liiliigli, ekonominin yapisal saglamligi,
finansal sektor tizerinde kamu miidahalesinin derecesi, v.b.) Ozellikle biitce
ve maliye politikalar1 yoluyla uygulanan kamu miidahalelerine biiyiik olciide
baglidir. Boyle bir miidahalenin en sik kullanilan tiirleri ise biitgenin, maliye
politikasinin, ve para ve doviz kuru politikalarinin uygulanmasi ve kamu
diizenlemelerinin yapilmasidir. Bu tiir bir miidahale finansal piyasalar
iizerinde sik1 bir disiplinin olusmasini saglar’.

2

Alexei KIREYEV, “Liberalization of Trade in Financial Services and Financial Sector
Stability (Analytical Approach)”, IMF Working Paper, No. 138,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02138.pdf, Erisim: 08.07.05, 2002, s.3.
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Schinasi (2003)’e gore ise finansal istikrar, finansal piyasalarda
faaliyet gosteren temel finansal kurumlarin istikrarinin ve bu piyasalarin
istikrarinin birlikte saglanmasi ile olusur. Genellikle finansal kurumlarin
istikrar1; bu kurumlarin giiclii olmalari, olagan/olaganiistii donemlerde yeterli
sermayeye sahip olmalar1 ve islem yapabilmek ve oynakligi saglayabilmek
icin yeterli likiditeye sahip olmalar1 gibi ozellikleri tagimalari anlamina
gelmektedir. Finansal piyasalarin istikrart ise genellikle duragan varlik
fiyatlarinin bulunmasi durumu degil — ciinkii istikrarli piyasalarin da varlik
fiyatlarinin dolanim hizi yiiksek olabilir-, ciddi reel ekonomik sonuglar
dogurabilecek oynaklik tiiriiniin bu piyasalarda bulunmamasi anlamina gelir.
Ancak bu tamimda “cok fazla oynaklik” ile kastedilenin ne oldugu (hangi
varlik fiyatlar1?, ne zaman oynak?, v.b.), diger bir ifadeyle finansal piyasanin
oynakligini/istikrarsizligin1 neyin tetikledigi (sadece gayrimenkul fiyatlar
gibi tek bir sektorde mi istikrarsizligin yasandigi yoksa bunun daha genis bir
fenomen mi oldugu) belirsizdir’. Bu nedenle finansal istikrarin genel bir
tanimin1 yapmadan Once tagidig1 bazi temel 6zelliklerin agiklanmasi yerinde
olacaktir*;

- Finansal istikrar, finans kavramimin ve finansal sistemin farkh
yonlerini (altyapi, kurumlar ve piyasalar) icine alacak sekilde genis bir
kavramdir. Bu kavram, kamu politikalarin1 da kapsar. Nitekim devlet,
gerektifinde piyasalardan borglanir ve bir yandan parasal istikrar1 saglamak
icin para politikast araclarin1 kullanarak diger yandan da mali disiplini
saglamak icin maliye politikas: araclarini kullanarak piyasalarda islem yapar.

- Finansal istikrar; sadece finansal piyasalarin kaynaklarin ve
risklerin dagiliminda, tasarruflarin  akiskanligimi saglamada ve servet
birikimini, gelismeyi ve biiylimeyi kolaylastirmada oynadig1 roliin yeterli
Olgiide tanimlanmasi olarak degil, ayrica ekonominin tamaminda O6deme
sistemlerinin etkin sekilde uygulanmas: (parasal istikrarin ve mali disiplinin
saglanmasi) olarak da ele alinmalidir.

- Finansal istikrar, sadece gercek finansal krizlerin yasanmamasi
degil, ayrica bu krizler, finansal sistem ve ekonomik siire¢ icin bir tehdit
haline gelmeden once finansal sistemin, ortaya ¢ikan dengesizliklere karsi
gerekli onlemleri almasi ve bunlar1 azaltma yetenegine sahip olmasi anlamina
da gelir.

- Finansal istikrar reel ekonomide ortaya c¢ikardigi sonuglar
acisindan da ele alinmalidir. Nitekim finansal piyasalarda ve bazi finansal
kurumlarda ortaya cikan sapmalar, reel ekonomideki faaliyetlere biiyiik
oOl¢iide zarar vermedikleri siirece tehdit olarak algilanmazlar.

- Son olarak finansal istikrar, siirekli bir kavram olarak
diigiiniilmelidir. Stireklilik kavraminin tasidigi anlam, finansal istikrar

*  Garry J. SCHINASI, “Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets”,
IMF Working Paper, No.121. http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03121.pdf,
Erisim: 11.07.05, 2003, s.4.

* Garry J. SCHINASI, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, No.187.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf, erisim:11.07.05, 2004, ss.6-7.
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acisindan onemlidir ¢linkii finans kavrami biiyiik olciide belirsizlik igerir,
dinamiktir ve birbiriyle baglantili pek ¢ok kavramdan (altyapi, kurumlar ve
piyasalar) olusmustur. Dolayisiyla finansal istikrar beklentilere dayals,
dinamik ve sistemin iyi ¢alisan pek cok boliimiine biiyiik 6l¢iide bagimli bir
ozellik tagir.

Bu temel ozelliklere bagh olarak finansal istikrarin dar ve genis
anlamda iki farkli tanimi yapilabilir. Dar anlamda finansal istikrar; finansal
sistemin, ekonominin performansint  kolaylastirma yetene§ine ve
beklenmedik olaylar sonucu veya icsel olarak ortaya cikan finansal
dengesizliklerle basa c¢ikabilme yetenegine sahip olmasidir. Bu tanimda
beklenmedik olaylar igsel ve digsal soklari ifade etmektedir. Igsel olarak
ortaya ¢ikan finansal dengesizliklerden ise kasit, piyasa basarisizliklaridir.
Genis anlamda ise finansal istikrar, ekonominin finansal riskleri (kredi,
likidite, piyasa, v.b.) fiyatlandirma, dagitma ve yonetme mekanizmalarinin
ekonominin performansina yeterli ol¢iide katkida bulunacak kadar iyi bir
sekilde isleyebilmesidir’. Bu tamimlar cercevesinde Houben, Kakes ve
Schinasi (2004); bir finansal sistemin yiiklenmesi gereken {i¢ temel roliin
bulundugunu savunmaktadirlar®:

- Finansal sistem, reel ekonominin kaynaklarinin farkli faaliyetler
arasinda ve oOzellikle zaman icinde etkin dagilimini saglar. Bu dagilim,
tilketimini erteleyen tasarruf sahipleri ile sermaye tabanini genisletmek
isteyen yatirimcilar arasinda aracilik yapma yoluyla gergeklesir.

- Borg alanlarin ve verenlerin likidite tercihleri genellikle birbirine
ters oldugundan finansal sistem,vadelerin doniisiimiinii kolaylastirir.

- Finansal sistemin bir bagka rolii de ekonomik ve finansal risklerin
fiyatlandirilmasi ve yonetimidir.

Finansal sistemin bu rolleri basariyla gerceklestirebilmesi icin ise
finansal sistemi olusturan baglica ii¢ unsurun oldukga iyi islemesi gerekir.
Bunlar; finansal altyapr (6zellikle 6deme, hesap ve muhasebe sistemleri),
finansal kurumlar (6zellikle bankalar, sosyal giivenlik kurumlart ve kurumsal
yatirimcilar) ve finansal piyasalardir (6zellikle stok, tahvil, para piyasalari ve
tiirev piyasalar). Bu ii¢ unsur basarili isledigi siirece finansal sistem bireyler,
sirketler ve kamu politikalar1 yoluyla servet birikimi siirecini hizlandirir’.
Finansal istikrarsizligin igsel ve digsal olmak iizere iki boyutu vardir.
Ornegin; Asya krizinin kokenlerinde her ne kadar yurt ici makroekonomik
problemler ve oldukca zayif ve iyi diizenlenmemis bankacilik sistemi yatiyor
ise de oOzellikle riskleri dogru hesaplamayan uluslararasi yatirimcilarin
sermaye kacisindan biiyiik olgiide sorumlu olmasi, finansal istikrarsizligin
ciddi bir krize doniismesinde bas rolii oynamistir. Bu ¢ercevede finansal
krizin analitik olarak bes farkli alanda olusan istikrarsizliklara bagh sekilde

> SCHINASI, ”Defining Financial Stability”, s. 8, 10.

® Aerdt HOUBEN, Jan KAKES ve Garry J. SCHINASI, "Toward A Framework For
Safeguarding Financial Stability”, IMF Working Paper, No.101,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04101.pdf, Erisim: 13.08.05. 2004, s.6.

” HOUBEN, KAKES ve SCHINASI, ss. 6.-7.
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ortaya glkabilirg: (Dtasarruf-yatinm  dengesinde ~ makroekonomik
dengesizliklere yol acan cari hesap, (ii) finansal akimlarin anormal
oynakligin1 gosteren sermaye hesabi, (iii) zayifliklari, tepkinin etkisini
arttirdig1 icin yurt ici diizenlemeler (bankacilik denetleme diizenlemeleri
dahil), (iv) en iyi uygulama kodlarmin (kurallarin) uygulanmasindaki
basarisizliklar ve (v) asir1 doviz kuru dalgalanmalar1 ve stireklilik gosteren
bankacilik problemleri Bahsedilen alanlardaki dengelerde 6nemli sapmalarin
yasanmamasi, finansal istikrarin kismen saglanabildigi anlamina gelebilir.
Nitekim Houben, Kakes ve Schinasi; bu agidan finansal istikrari; finansal
sistemin, kaynaklar1 faaliyetler arasinda ve zaman icinde etkin sekilde
dagitabilme, finansal riskleri alabilme ve yonetebilme ve soklari giderebilme
yetenegine sahip oldugu durum olarak tanimlamaktadirlar. Dolayisiyla
istikrarli bir finansal sistem, bir yandan ekonomik performansi ve servet
birikimini arttirirken diger yandan icsel ve digsal soklarin piyasa
dengelerinde yol agtigi sapmalar ile miicadele edebilmelidir’. Bu agidan
finansal istikrarin saglanabilmesi icin {i¢ asamali bir plan Onerilmektedir
(Bkz.sekil 1).

Sekil 1: Finansal Istikrarin Saglanabilirligine fliskin Model

1. Asama: Gozlemleme ve Analiz

Makro Finansal Finansal Finansal
Ekonomik Piyasalar Kurumlar Altyapi
Sartlar

!

2. Asama: Sorunu Belirleme

Einansal Istikrar Finansal Istikrar Finansal Istikrar
I¢inde Sinirinda Disinda

!

3. Asama: Sorunu Cozme

Onlem Alma Acil faaliyet Coziim bulma
gosterme

!

4. Asama: Finansal istikrar

Kaynak: HOUBEN, KAKES ve SCHINASI, ss. 17.

KIREYEV, s.7.
° HOUBEN, KAKES ve SCHINASLs. 11.
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Sekil 1’de birinci asamada finansal istikrara temel olusturan
makroekonomik sartlarin ve finansal sistemin unsurlarinin gozlemlenmesi ve
analizi yapilmaktadir. fkinci asamada bu analizin sonuglara gore sorun
belirlenmekte ve iilkenin finansal sisteminin istikrarli m1 oldugu (istikrar
sinirlart iginde), istikrarin bozulmaya mi1 basladig: (istikrar sinirinda) yoksa
istikrarin tamamen mi bozuldugu (istikrar sinirlar1 disinda) belirlenmektedir.
Uciincii asamada bu ii¢ farkli durum icin ii¢ farkli ¢oziim gelistirilmektedir.
Istikrarli bir finansal sistemin bulundugu durumda veri durumu korumak igin
onlem alma, istikrar smirinda bulunulan durumda acil olarak gerekli
faaliyetleri gosterme ve istikrarin bulunmadigi durumda ise ¢oziim Onerilerini
ortaya koyma seklinde diizenlemeler yapilmaktadir ve bu yolla dordiincii ve
son agamada finansal istikrara ulagilmaktadir.

2.2. Finansal istikrardan Finansal Krizlere

Tiim bu analizlere ragmen finansal istikrar1 saglamak kolay degildir.
Finansal istikrarin tanimu bile kendi icinde birbiriyle iliskili ama bir o kadar
da birlikte gerceklestirilmesi gii¢ olan amaclari (makroekonomik sartlarin
istikrari, icsel ve digsal soklarla miicadele, finansal altyapinin yeterliligi, v.b.)
barindirmaktadir. Bu nedenle finansal istikrarin saglanmasinda ozellikle
gelismekte olan iilkelerde bir takim giicliikler yasanmaktadir':

- Finansal istikrara iligkin gelismeler, tek bir miktarsal
(quantitative) gosterge ile belirlenemez. Fiyat istikrarin aksine finansal
istikrarin tek ve kesin bir 6l¢iim birimi yoktur. Bu da finansal istikrarin ¢ok
yonlii  yapisin1  yansitmaktadir cilinkii  finansal istikrar hem finansal
kurumlarini istikrarina hem de finansal piyasalarin ve diizenlemelerin diizgiin
islemesine baglidir. Daha da 6nemlisi finansal istikrar1 olusturan unsurlar,
reel ekonomik faaliyet iizerindeki etkileri acisindan ele alinmaktadir ki
ozellikle maliye politikalar1 ve finansal istikrar arasindaki iliski bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir.

- Finansal istikrardaki gelismelerin Ongoriilmesi oldukga giictiir.
Finansal istikrarin gerceklestirilmesi, sadece sapmalarin ortaya ¢iktigi anda
bunlara miidahale edilmesini degil ayn1 zamanda gelecekte bu tiir sapmalara
yol acabilecek risklerin ve zayifliklarin da ortadan kaldirilmasina iliskin
diizenlemelerin yapilmasini icermelidir. Ancak finansal sistemin yapisindan
kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle bu tiir 6ngoriilerde bulunmak giigtiir.

- Finansal istikrardaki gelismeler sadece kismen kontrol edilebilir
ve bu nedenle digsal soklara kars1 yliksek derecede duyarlidir. Bu duyarlilik
finansal piyasalarin kontrol edilebilirligini sinirlamaktadir.

- Finansal istikrar saglayici politikalar genellikle esneklik ve
etkinlik arasinda bir degis-tokus (trade-off) icerir. Bu politikalar
uygulanirken finansal kaynaklarin etkin dagilimina oncelik verilirken
finansal sistemde yasanan soklarla miicadele ikinci planda kalir.

10 SCHINASI, ”Defining Financial Stability”, s. 11-12.
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- Finansal istikrar saglayict politikalarda zaman tutarsizhigl
yasanabilir. Finansal istikrar1 saglamak icin bazi kamu politikas1 araclarinin
kullanimi, piyasa giiclerinin faaliyetlerini kisitladigindan uzun donemli
istikrarin bozulmasina karsin kisa donemli istikrar saglanabilir.

Finansal krizlerin reel ekonomiyi 6nemli olciide olumsuz etkiledigi
aciktir ¢iinkii bu makro ekonomik etkiler bir yandan reel iiretim kayiplarina
yol agmakta bir yandan da krizlerin yasandig iilkelerden diger iilkelere hizla
yayilmaktadir''. Finansal krizlerin 6zelikle reel ekonomide yol agtigi kayplar
reel ekonomik bilylimeyi olumsuz etkilemektedir. Gupta, Mishra ve Sahay,
finansal kriz donemlerinde reel iiretim kayiplarini etkileyen baslica
makroekonomik faktorleri soyle aglklamaktadlrlarlzz

- Dolarizasyona Bagimlilik ve Di1s Bor¢ Yiikii: Yurt i¢i firmalarin
sorumluluklar1 yabanct para cinsinden belirlendiginde (devaliiasyon)
firmalarin borg yiikii artar ve bu durum, genel ekonomiye yatirimlarda azalis
olarak yansir.

- Yabanci Sermaye Giriglerinin Aniden Durmasi veya Tersine
Donmesi: Bir finansal kriz ile birlikte yabanci sermaye girisleri aniden
duruyorsa veya tersine doniiyorsa verimli faaliyetler azalir. Bu nedenle
yiiksek yabanci sermaye girisi olan iilkeler, finansal krizleri takiben diger
tilkelere kiyasla daha ciddi makro ekonomik dengesizlikler yasar.

- Dis Liberalizasyon: Ac¢ik sermaye hesabi, finansal kriz
donemlerinde hiikiimetlerin sermayeyi disar1 kacmaktan koruma veya
konjonktiir karsit1 politika 6nlemleri alma yetenegini zayiflatir.

- Bankacilik Krizleri: Devaliiasyonun bankacilik sektoriindeki
bilangolar1 olumsuz etkilemesi nedeniyle bankalar bor¢ verme faaliyetlerini
gerceklestirirken piyasa faiz oranindan daha diisiik faiz oranlar1 belirler ve
kredi daralmasi yasanir.

- Kisa Vadeli Borg ve Likidite Krizi: Kriz donemlerinde kisa vadeli
bor¢larin ¢evrilmesinde yasanan giigliikler, piyasalardaki likiditeyi daraltarak
ekonomik faaliyetleri azaltir.

- Devaliiasyon ve Dis Ticaret: Devaliiasyon ekonomide rekabeti
canlandirabilir ve ticarete konu olan mallarin iiretimini artirabilir. Ancak bu
durum, nominal devaliiasyon reel doviz kuru devaliilasyonuna doniisiirse
gerceklesebilir.

- Para ve Maliye Politikalari: Spekiilatif ataklari sinirlandirmak ve
doviz rezevlerinin hizla diismesini engellemek icin genellikle siki para
politikast uygulanir. Benzer sekilde krizi takiben artmasi kaginilmaz olan
mali yiikii (biitce acigini1) azaltmak ve daha giiclii bir mali yap1 olusturmak

"' Hali J. EDISON, “Do Indicators of Financial Crisis Work? An Evaluation of An Early
Warning System”, Board of Governors of The Federal Reserve System, International
Finance Discussion Papers, No.675, 2000, s.3.

2 Poonam GUPTA, Deepak MISHRA ve Ratna SAHAY, “Output Response To Currency
Crisis”, IMF Working Paper, No.230, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
/2003/wp03230.pdf, Erisim: 07.09.05, 2003, ss.8-10.

189



SIMSEK 2008

icin kriz donemlerinde siki bir maliye politikas1 uygulanir. Ancak bu siki
makro ekonomik politikalar, sermaye ¢ikislarin1 engellemede kismen basarili
olmalarina ragmen reel iiretim tizerinde daraltici etkiler olustururlar.

Finansal krizlerin reel ve finansal piyasalardaki olumsuz etkilerinin
azaltilmasi icin cesitli mali ve parasal Onlemler alinmaktadir. Ancak bu
onlemlere gecmeden Once finansal krizleri aciklamaya yonelik bazi ampirik
modellerin incelenmesi yerinde olacaktir.

3. FINANSAL KRIiZLERi ACIKLAYAN MODELLER
(FINANSAL KRiZ MODELLERI)

Diinya ekonomisinde yasanan finansal krizlerin 1990’11 yilarin
oncesinde ve sonrasinda birbirinden farkli niteliklere sahip olmalari, finansal
krizlerin agiklanmasi i¢in farklt modellerin gelistirilmesini gerekli kilmistir.

3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Kriz Modeli Paul Krugman tarafindan ortaya atilmistir.
Bu modelin acikladig: finansal krizlerin temelinde ciddi bir mali genisleme
yatmaktadir. Bu genislemeyi; zayif denetim, gizli ve acik mevduat garantileri
ve bankacilik sektoriinde yasanan seffaflik eksikligi izlemistir. Buna bagh
olarak krizler, asir1 degerlenmis kuru ve diisik ihracati beraberinde
getirmistir'®. Modelde sabit déviz kuru rejimi 6ngoriilmekte ve krizin, para
talebi artiginin ¢ok tizerinde seyreden yurt ici kredi artisina bagh olarak
ortaya ciktig1 ifade edilmektedir. Aslinda sabit doviz kuru, finansal krizlere
kars1 bir nominal ¢ipa gorevi gorebilir. Nitekim Feldstein’a gore sabit doviz
kuru uygulamasi, fiyat istikrarinin saglanmasma yardimci olan, yabanci
sermaye girislerini tesvik eden ve doviz kuru oynakligini ortadan kaldirma
yoluyla faiz oranlarinin diisiik kalmasimi saglayan bir aractir. Bu yonleriyle
finansal istikrar1 saglayici olmasina ragmen bazi durumlarda finansal istikrari
bozucu etkilere yol acabilir. Ornegin; yurt ici fiyat seviyesinin diger iilkelere
kiyasla ¢ok daha hizli artmasi veya yurt disi nakdin nominal degerinde, yurt
ici nakdin sabitlenmedigi degere dogru nispi bir azalis yasanmasi nedeniyle
reel doviz kuru asir1 degerlenebilir. Bor¢ veren yabanci firmalar, yiiksek faiz
oranlarindan etkilenip bor¢ vermeyi siirdiirebilirler ki bu yolla artan cari
acigin finansmani karsilanmaya devam eder. Ancak sonugta devaliiasyon
korkusu, yiiksek faiz getirisinin cazibesine galip gelir ve bu noktadan sonra
yabancilar, bor¢ verme kapasitelerini daha fazla arttirmazlar, sonugta nakit
onemli dlgiide azalir,

13 Graciela KAMINSKY ve Carmen REINHART, “Financial Crisis in Asia and Latin America;
Then and Now”, The American Economic Review, Vol.88, No.2, 1998, s.444.

Martin FELDSTEIN, “Economic and Financial Crisis in Emerging Market Economies:
Overview of Prevention and Management”, NBER Working Paper, No.8837,
http://www.nber.org/papers/w887, Erigim: 13.09.05, 2002, s. 6.

190



C.13,S8.1 Kiiresellesme Sirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari:

Krugman’in mali agiklarin artisina bagli olarak ortaya ciktigini ileri
siirdiigli Birinci Nesil Kriz modelinin gelisimi yabanci yatirimcilarin
korkusunu hakli c¢ikaracak sekilde devaliiasyonla sonuglanir. Mali aciklarin
parasallagsmasi ve doviz kuru istikrarsizligi finansal krize yol agmaktadir.
Yiiksek biitge aciklarinin finansmani icin emisyonun kullanilmasi, yurt ici
paranin degerlenmesine ve yurt ici fiyatlarin hizla artmasina yol agmaktadir.
Artan fiyatlar doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden olarak cari agiklari
artirmaktadir. Menkul kiymet fiyatlarindaki artisin yol actigit doviz
rezervlerindeki hizli azalma nedeniyle rezerv kaybimi engellemek isteyen
yatirimcilar spekiilatif saldirtya gecmekte ve sonugta sabit doviz kuru rejimi
¢okmektedir (Bkz. Sekil 2) .

Sekil 2: Mali Agiklar ve Finansal Kriz fligkisi

Mali Aciklarmm Déviz Kuru istikrarsiziig
Parasallasmasi
1+ j85
| Yiiksek Biitce Aciklari | Asirt Degerlenmis Kur |
fus fus
| Emisyon ile Finansman | | Yiiksek Cari Aciklar |
fus ﬁ fus
Degerlenmis Yurt i¢i Para Yiiksek Menkul Kiymet
Fivatlar
I j85
Artan Yurti¢i Fiyatlar T Diisiik Doviz Rezervi

11 1l
Enflasyon Yatirimeilarin Spekiilatif
Saldirilar
0

Sabit Doviz Kurunun
Cokmesi

FINANSAL KRiZ <J_—|

Kaynak: Sekil tarafimdan olusturulmustur.

Krugman (1979)’a gore genisletici maliye politikalar1 ve para

politikalari, yurt i¢i paranin deger kazanmasi, cari agigin artmasi, uluslar
. . 15+,

arast rezervlerin azalmasi sonucunda devaliiasyon kaginilmazdir ™ Yiiksek

cari agiklarin, yiiksek 6zel borclarin ve buna bagli olarak yiiksek kamu

borg¢larinin bulundugu bir ortamda yapilan devaliiasyon ile ihrag iiriinlerin dig

15 Paul KRUGMAN, “A Model of Balance of Payment Crisis”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol.11, No. 3, 1979, s.317.
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talebi arttif1 icin ihracat artar ve cari agik azalir. Krugman modelinde
gelismekte olan (kiigiik) bir iilkenin, parasini geligmis (biiyiik) bir iilkenin
parasina sabitledigi varsayilmaktadir. Analizde yurt i¢i para piyasasi dengesi;

m-p=-a(i) a>0 (1)

olarak belirlenir. (1) No’lu denklemde yurt i¢i para arzi m ile, yurt ici fiyatlar
seviyesi p ile ve yurt ici faiz orani i ile gosterilmektedir. Yurt i¢i para arzi
(m), yurt i¢i kredilerin (d) ve uluslar arasi rezervlerin (r) toplamindan olusgur;

m=d+r (2)

2 No’lu esitlikte yurt i¢i para arzinin i¢ ve dig kaynaklar goriilmektedir. Yurt
i¢i fiyat diizeyini olusturan degiskenler de benzer sekilde gosterildiginde;

p=p*+s (3)

olarak gerceklesir. 3 No’lu denklemde yurt igi fiyat seviyesini (satin alma
giicli paritesini) gosteren p, yurt dis1 fiyat diizeyinin (p*) ve nominal doviz
kurunun (s) toplamindan olusur'®. Yurt ici faiz orant (i) da yurt dis1 faiz
oraninin (i*) ve doviz kurundaki degisim oraninin (s) toplamindan olusur;

i=i*+s (4)

Modelde sabit doviz kuru varsayimi (s = §) altinda nominal doéviz kuru sifira
ve yurt ici faiz orani yurt dis1 faiz oranina esittir (s = 0 ve i = i*). Bu sartlar
altinda biitge agiklarinin finanse edilmesi igin yurt i¢i bor¢lanmanin sabit bir
oranda (p) arttirilmasi ve yurt dis1 faiz oram (i*) ile yurt disi fiyat seviyesinin
(p*) sabit belirlenmesi halinde;

m=d+r (5)
p=p*+s S
i=i*+s

5 No’lu denklemdeki degiskenleri 1 No’lu denklemde yerine koydugumuzda
yeni yurt i¢i para piyasasi dengesi;

d4+r—(p*+$)=-0a(i*) (6)

olarak gergeklesir. Bu esitlikte doviz kuru sabit (s = §), yurt dis1 fiyat seviyesi
sabit (p = p*) ve yurt dig1 faiz orani sabittir (i = i*). Bu sartlar altinda i¢
bor¢lanma p oraninda arttirildiginda uluslar arasi rezervler ayni oranda azalir
ve sabit doviz kuru ¢oker'. Diger bir deyisle biitce aciginin artmast ve bu
acigin Merkez Bankasi tarafindan yurt ici kredilerin arttirillmasiyla
karsilanmaya c¢alisilmasi, doviz rezervlerinde siirekli bir azalisa yol acar ve
sonugcta rezervler kritik bir seviyeye iner. Kritik seviyenin sifir oldugu (R=0)
varsayimi altinda rezervler tilkendiginde (t=Z) zamaninda hiikiimet sabit kur
uygulamasindan vazgecmek zorunda kalacak'® ve dalgali kur rejimine

'® Ante BABIC ve Ante ZIGMAN, “Currency Crisis: Theorical and Empirical Overview of
The 1990’s”, Croatian National Bank Surveys, Croatian National Bank,
http://www.hnb.hr, Erisim: 13.09.05, October 2001, s.2.

"7 BABIC ve ZIGMAN, s. 2.

Koray AKAY, “Para Krizi Teorileri: Kusaklararas: Bir Karsilastirma”, Tiirkiye Ekonomisi

Giilten Kazgan’a Armagan, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 84.
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gecilecektir. Bu asamada golge doviz kuru (8) devreye girmektedir. Golge
doviz kuru (8), doviz rezervlerinin tiikkenmesine neden olan bir spekiilatif
saldiridan sonra para piyasasinda dengeyi saglayan doviz kurudur'®;

S=au+d (7)

7 No’lu denklemde golge doviz kuru (8), yurt i¢i kredilerin artis oranini
gosteren sabit bir oranin (u) ve i¢ kredi hacminin (d) toplamindan
olugmaktadir. Sabit doviz kuru ¢oktiikten sonra dalgali kura gecildigi icin
dalgali kur, golge kur olarak kullanir.Piyasalara spekiilatif saldiri
basladiginda spekiilatorlerin  nasil davranacagi sekil 3 yardimiyla
gosterilebilir (Bkz. Sekil 3):

Sekil 3: Spekiilatif Saldirilar ve Piyasa Dengesi

Doviz Kuru
A

E,

e

w<

B » Zaman

Kaynak: Babic ve Zigman, 2001:3

Sekilde s, sabit doviz kurunu, § ise golge doviz kurunu
gostermektedir. Buna gore zaman (t) icinde yurt i¢i kredilerdeki artiga bagh
olarak golge kur (3), sabit kurun (s) iizerine ¢ikmaktadir. Tki kur birbirine
(t=B) noktasinda esitlenmektedir (s = §). Eger spekiilatorler, t=B noktasindan
once saldirtya gegerlerse (A noktasi) zarar edebilirler ¢linkii bu noktada doviz
kurunda revaliiasyon yasanabilir. Spekiilatérler t=B noktasindan sonra
saldiriya gecerlerse yine zarar ederler ¢iinkii rezervlerin tiikkendigi kritik nokta
olan Z noktasina yaklasilmasi, Merkez Bankasi’nin elinde ¢ok az rezerv
kaldigi/hi¢ kalmadig1 durumu ifade eder. Bu nedenle spekiilatorlerin saldiriya
gecmesi i¢in en uygun zaman t=B noktasina gelmeden 6nceki zamandir™.
Spekiilatif saldir1 basladiginda para piyasasinda dengenin saglanmasi igin

' Mert URAL, Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganhigm
Olusturdugu Krizler, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim
Dal1, Yayimlanmamis Doktora Tezi, [zmir, 2003, s. 62.

* BABIC ve ZIGMAN, s. 3 ve AKAY, s. 85.
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para talebi ne kadar diistii ise para arzi da ayni oranda diisiiriilmelidir.
Boylece;

Ar=-0apn (8)

olur. Rezerv stokundaki degismenin (azalisin) (Ar), kredi artis oranina (u) esit
olmasi ile para piyasasinda yeni denge saglanir. Sabit déviz kuru durumunda
sifir olan devaliiasyon orani, spekiilatif saldir1 sirasinda artar. Bu nedenle
nominal doviz kuru da artar. Para talebinin azalmasinin nedeni nominal faiz
oraninin artmasidir. Sabit kur rejiminde para piyasasindaki dengeyi doviz
rezervlerindeki degisme (Ar) saglarken dalgali kur rejiminde bu dengeyi yurt
ici faiz orani (i) saglamaktadir. Bu durumda para talebindeki azalig, doviz
rezervlerindeki kayba esit olmaldir®';

Ar=L (i*)-L (i*+¢y) (9)

9 No’lu denklemde Ar doviz rezervlerindeki kaybu, i* yurt dis1 faiz oranini, g,
t zamanindaki devaliiasyon oranini, L ( i* ) yurt dis1 faiz oranina ( i* ) bagh
para talebini ve L ( i* + g ) yurt dis1 faiz oranina ( i* ) ve t zamanindaki
devaliiasyon oranina (g, ) bagh para talebini gostermektedir. Para talebindeki
azalisin nedeni para talebinin tamamen dovize yonelmesidir. Krugman’in
Birinci Nesil Kriz modelinin finansal kriz teorisine en 6nemli katkisi; stirekli
olarak olumsuz bir seyir izleyen iktisadi bir olgunun (bu modelde biitce
aciginin) bulundugu bir ortamda spekiilatorler tarafindan yapilan saldirinin,
keyfi bir hareketmis gibi goriinse de aslinda zorunlu bir denge kosulu
oldugunu ve tiim parametrelerin bilinmesi halinde spekiilatif saldirinin
zamaninin hesaplanabildigini — ki bu zaman iki kurun birbirine esit oldugu
andir (grafik 1°de t=T zamani)- gostermesidir™.

3.2. Birinci Nesil Kriz Modellerine Yapilan Katkilar (Politika
Etkileri)

Krugman’in Birinci Nesil Kriz Modellerinde bazi politikalarin
(sterilizasyon politikas1 ve i¢ bor¢lanma politikasi) etkileri ayrintili olarak ele
almabilir.

3.2.1. Sterilizasyon Politikasimin Etkileri

Sterilizasyon politikasi, doviz rezervi kayiplarinin para arzi
tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak (sterilize etmek) amaciyla spekiilatif
saldir1 sirasinda uygun bir oranda para arzi artisim saglamak i¢in Merkez
Bankas1’nin uyguladig1 bir para politikasidir. Sabit doviz kuru (s = §) ve sabit
para arzi (M = m) sartlarinda ve spekiilatif saldir1 boyunca para arzi artig orant
(p ) sabit iken spekiilatif saldir1 6ncesi para piyasast dengesi;

m-p*-$§=a (%) (10)

2l AKAY, s. 86.
2 AKAY,s. 85.

194



C.13,S8.1 Kiiresellesme Sirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari:

olur. Spekiilatif saldiridan sonra doviz rezervleri tiikendigi i¢in dalgali kura
gecilir. Golge doviz kuru (8) artik dalgali kurdur ve buna bagh olarak para
arzi u > 0 oraninda artmaya baslar. Sonucta dalgali kur (golge kur) para arzi
ile aymi oranda () artar™;

i=i*+p (11)

olur. Denklemde yurt i¢i faiz orani, agik faiz paritesi kosuluna uyarak yurt
dis1 faiz orani (i* ) ve para arzi sabit artis orant ( u ) ile belirlenir. Boylece
spekiilatif saldirt sonrasi para piyasasi dengesi;

m-p*-§ =0 (i* +p) (12)

olarak belirlenir. Denklemde dalgali kur ve para arzi ayni sabit oranda (u)
arttigi(i= i*+u) icin faiz orani (i), (i*+u) olarak belirlenmigtir. Saldir1 6ncesi
denge [m-p*-§ =a (i*)] ile saldir1 sonrasi denge [m - p* - § = a (i*+u)] sartlari
birlikte degerlendirildiginde 6nemli bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir: Beklenen
doviz kuru ($) ne kadar yiiksek belirlenirse belirlensin ve doviz rezervi (r) ne
kadar fazla olursa olsun gélge doviz kuru (6rnegimizde dalgali déviz kurudur
(3¥)), beklenen doviz kurundan ($) daha biiyiik olacaktir (3 > §) **.

Doviz paritesinin eski seviyesinde kalabilmesi igin sabit doviz
kurunun benimsenecegi bir sistemde yeterli miktarda uluslar arasi rezervin
korunmasi gerekir. Krugman’in Birinci Nesil Kriz modeline gore uluslar
arast rezervde ciddi azalislarin yasanmasi Onemli bir kriz gostergesidir.
Modelde yiiksek kamu agiklarinin emisyon ile karsilanmast ve doéviz kuru-
para arzi uyumsuzluklar1 nedeniyle finansal krizlerin kacinilmaz oldugu
vurgulanmaktadir®.

3.2.2. i¢ Borclanma Politikasinin Etkileri

I¢ borglanma politikasi, biitge agiginin siireklilik tagidigr dénemlerde
bu a¢igin sadece emisyona bagvurularak karsilanmasi halinde uygulanan
politikadir. Calvo tarafindan modele dahil edilmesi onerilen bu politika,
finansal krizin ¢ikmasina neden olan tek etken olarak goriilmektedir. Calvo
modelinde devlet, biitce acigimi i¢ borglanma (kisa vadeli devlet tahvili)
yoluyla karsilamakta, devlet tahvillerinin anlik vadeye sahip oldugu ve
hazinenin istedigi zaman tahvilleri geri satin alabilecegi varsayilmaktadir. Bu
varsayimlar altinda devletin i¢ borg stoku ve biitce ag1g1 arasindaki iliski®®;

B, =y +i* B, (13)
olarak gerceklesir. Denklemde devletin i¢ bor¢ stoku B, ile, sabit

biitce agig1 p ile, i¢ bor¢ faiz 6demeleri ise i*B, ile gosterilmektedir. Buna
gore sabit doviz kuru (s = §) ve sabit faiz oran1 (i=i*) varsayimm altinda

2 URAL, s. 64.

2 URAL, s. 64 ve BABIC ve ZIGMAN, s. 4.

» Ufuk BASOGLU, “Krizlerin Ongoriilmesinde Sinyal Yaklagimi”, Uludag Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt.19, Say1.1-2, Nisan 2001, s. 4.

% AKAY, s. 90.
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devlet, sabit biitce acigimi (u) ve i¢ bor¢ faiz 6demelerini (i*B,) karsilamak
igin siirekli borglanmak zorundadir. I¢ borg stokunun t = 0 zamaninda sifir
oldugu (By-O)varsayildiginda i¢ borclanma politikasi islemez,ciinkii zaman
sonsuzayaklasirken(-o+0a) bor¢ stoku sonsuza yaklasmakta ve devlet borg
faizlerini yeniden borglanarak (Ponzi finansman) ddemektedir?’.

Sonug¢ olarak Krugman’in Birinci Nesil Kriz modelinin finansal
krizleri agiklama yetenegi ile ilgili bazi genel degerlendirmeler yapilabilir.
Oncelikle modele goére finansal krizlerin, tutarsiz para ve maliye
politikalarinin (yiiksek biitce aciklarina yol agmalart nedeniyle) bir sonucu
oldugu soylenebilir. Nitekim artan biitce aciklarinin emisyonla karsilanmasi,
mali aciklarin parasallasmasina yol agmakta, milli para asir1 degerlenmekte,
yurt i¢i fiyatlar hizla artmaktadir. Bu durum doviz kurunu asiri
degerlenmesine ve cari agiklarin hizla yiikselmesine yol acarak doviz
rezervlerine yonelik spekiilatif saldirilari arttirmakta ve sonucta yetersiz
doviz rezervleri bu talepleri karsilayamadifi icin sabit doviz kuru
¢okmektedir.

Bir diger sonuc ise modelde oOnerilen finansal krizle miicadele
yontemleri ile ilgilidir. Bu yontemlerde ya faiz oram1 ya da doviz kuru
nominal ¢ipa olarak secilmektedir. Yontemlerden biri; dis bor¢lanma yoluyla
rezervlerin arttirtlmasidir. Ancak bu rezervler sabit doviz kuru rejiminin
korunmasi i¢in kullanilirsa rezerv miktar1 azalir ve spekiilatif saldirilari
karsilayacak yeterli rezerv kalmaz. Bu yontemde doviz kuruna miidahale
edilmektedir. Diger yontem ise dalgali doviz kurunun kullanilmasidir. Sabit
doviz kuru rejimi ¢oktiigii i¢in zorunlu olarak gecilen bu yontemde doviz
kuru serbest birakilmakta ve spekiilatif saldirilar1 karsilamak i¢in faiz oranlar
arttirtlmaktadir. Ancak spekiilatif saldirilarin karsilanmasi igin faiz oranlar
gereginden fazla arttirilirsa ve buna bagli olarak parasal taban 6nemli 6lciide
daralirsa yiiksek faiz artis1 bankacilik krizine yol agabilir. Her iki yonteminde
uygulama sonuglari, eger sartlarin olgunlagtigt bir ekonomik ortam
saglamamigsa finansal krizlerin derinlesmesine yol acar.

3.3. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Kriz modellerine gore finansal krizlere neden olan
baslica etken; yurt ici para ve maliye politikalarinin basarisizligi ve buna
baglh olarak déviz rezervlerindeki ciddi azalislardi. Tkinci Nesil Kriz
modellerinde ise Birinci Nesil Kriz modellerinden farkli olarak yurt i¢i para
ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile ve devletin elinde sabit doviz kuru
rejimini siirdiirmek i¢in yeterli doviz rezervi bulunsa bile bir iilkenin parasina
yonelik kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize neden olabilir ve
saldir1 sonucunda doviz kuru degisebilir. Modele gore devlet, doviz kuru
paritesini korumanin saglayacagi faydayr ve yol acacagi maliyeti
karsilastirarak karar verir. Nitekim yurt dis1 faiz oranlarinin yiikselmesi, yurt
ici faiz oranlarin1 da yiikseltecek ve reel iiretim azalacaktir. Bu sartlarda

2 BABIC ve ZIGMAN, s. 3 ve AKAY, s. 90.
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devlet, pariteyi korumanin maliyetli olduguna karar verebilir. Bu durumda
yurt i¢i faiz oraminin ve iiretimin birer kriz gostergesi oldugu anlagilr®.

Ikinci Nesil Modeller ile ilgili olarak Obstfeld bazi nemli katkilar
yapmistir. Obstfeld’e gore hiikiimetin, sabit doviz kurunun ¢okecegi
beklentisine sahip olmasi {iiretimi azaltir ciinkii bu beklenti, iicretlerin
artmasina ve istihdamin azalmasina yol agar. Dolayisiyla tiretim azalislarini
engellemek i¢in devlet, sabit doviz kurundan vazgegebilir™. Yine sabit doviz
kurunun ¢okecegi beklentisi faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarak kamu
borcunun artmasina neden olabilir. Artan kamu borcu nedeniyle borg
miktarinin  belli bir aralikta bulunmasi, kendiliginden gereklesen bir
spekiilatif saldiriya yol acarak ekonominin krize girmesine neden olur. Bu
nedenle Obstfeld, faiz oranlarindaki artisin, borclarin artisina yol agarak
finansal krizin olusumunu tetikledigini belirtmektedir. Bu sartlar altinda eger
kamu borcunun kaynagi i¢ bor¢lanma ise banka sisteminin kisa dénem borg
kompozisyonu, faiz oram ve tahvil fiyatlar1 artislar1 kriz gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Buna karsilik kamu borglarinin kaynagi dis bor¢clanma ise
yabanci sermaye hareketlerinin vadelerindeki degismeler, diinya faiz oran1 ve
iilke faiz oran1 arasindaki farklar kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir®®.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) bu kriz gostergelerini belli
basliklar altinda toplamuglardir: (i) Sermaye Hesabi; uluslararasi rezervler,
sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye akimlari, yabanci dogrudan yatirimlar
ve yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki farklar, (ii) Bor¢ Profili; kamu
dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli borglar, kredi verenlerin tiiriine ve faiz
yapisina gore siniflandirilan borg payi, borg servisi ve dis yardimlar, (iii) Cari
Islemler Hesab1; reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi,
ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve yatirim, (iv)
Uluslararast Degigkenler; yabanci reel GSMH biiyiime hizi, faiz oranlar1 ve
fiyat diizeyi, (v) Finansal Liberalizasyon; kredi genislemesi, reel faiz oranlari,
para carpanindaki de§isme, banka bor¢ faizleri ve mevduat faizleri
oranlarinin aralarindaki fark, (vi) Diger Finansal Degiskenler; parasal
genisleme, para ve kredi talebi arasindaki agik, Merkez Bankasi’nin
bankacilik sistemine verdigi krediler, tahvil getirileri, yurt ici enflasyon orani,
(vii) Reel Sektor; reel GSMH biiyiime hizi, tiretim agigi, istihdam/issizlik
orani, licretler, stok fiyatlarindaki degisiklikler, (viii) Mali Degiskenler; mali
acik, kamu tiiketimi, kamu sektoriine yonelik krediler, (ix) Kurumsal-Yapisal
Faktorler; disa aciklik, ticaret yogunlugu, doviz kontrolleri, finansal
liberalizasyon, bankacilik krizleri, ge¢miste yasanan doviz krizleri, (x) Siyasi
Degiskenler; secimler, siyasi istikrarsizlik derecesi, secim
kazanclari/kayiplari, hiikiimet degisikligi3 !, Ikinci Nesil Kriz modellerine
gore yukarida sayilan kriz gostergelerinden bir ya da bir kagmin varligi
halinde finansal krizin bag gosterme olasilig1 yiiksektir.

% BASOGLLU, s. 4.

» BABIC ve ZIGMAN, s. 4 ve URAL, 5. 72
¥ BASOGLLU, s. 5.

31 BABIC ve ZIGMAN, s. 6.
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4. FINANSAL KRiZ VE MALIYE POLITiKASI

Bir ekonomide finansal krizlerin yaganmamasi/ortadan kaldirilmasi
icin finansal araclar kadar mali araglarin kullanilmasi da 6nem tagimaktadir.

4.1. Finansal istikrar, Makroekonomik istikrar ve Maliye
Politikas: iliskisi

Gelismekte olan {ilkelerde uluslararasi sermaye akimlarindaki
dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanmalarin 6nemli bir nedenidir. Ciinkii bu
ilkelerde yurt ici ve yabanci piyasalar arasindaki finansal biitiinlesme
derecesi diisiiktiir. Dolayisiyla bir tilkeden ani bir sermaye ¢ikisi oldugunda
bu degisiklik, digsal bir sok olarak iilke ekonomisine yans1makta32 ve finansal
istikrar1 ve buna bagli olarak makroekonomik istikrari bozmaktadir (Bkz.
Sekil 4).

Sekil 4: Parasal Genisleme ve Finansal Istikrarsizlik
Parasal Genisleme

Likidite Artis1
Enflasyonist Baski Finansal Aktiflere Yonelirse
L S Finansal Aktif Fiyatlarinin Artist

Finansal Aktif Getirilerinin Artigi

Sermaye Akimi Artigi
Doviz Girisi Artist
Doviz Kuru Uzerindeki Baskinin Artist

Ulke Parasinin Reel Degerinin Artist

Mali Piyasalardaki Baskinin Artisi Cari Islemler A¢131 Artist

Finansman

Giiven Bunalum Kisa Vadeli Sermaye Girisi Artis1
FINANSAL KRiZ

Kaynak: Sekil tarafimdan olusturulmustur

2 Stanley W. BLACK, “The Impact of Changes in The World Economy on Stabilization
Policies”, Economic Stabilization In Developing Countries, Ed. William R. CLINE ve
Sidney WEINTRAUB, The Brookings Institution, Washington D.C., 1981, s.46.

198



C.13,S8.1 Kiiresellesme Sirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari:

Sekilde ekonomide yasanan parasal genislemenin finansal aktif
fiyatlarindaki artisga bagli olarak sermaye akimlarimi ve doviz girisini
arttirdid1, artan dovizlerin, kuru baski altina alarak iilke parasinin asiri
degerlenmesine yol actifi goriilmektedir. Bu durum bir yandan mali
piyasalardaki baskiy1 diger yandan cari agiklari arttirmakta, artan cari
aciklarin kisa vadeli sermaye giriglerinin arttirilmasiyla karsilanmasi ve mali
piyasalardaki baskinin ekonomide yol actigi giiven bunalimi, ekonomiyi
finansal krize siirikklemektedir. Ancak eger doviz girisleri ve doviz kuru
tizerindeki baskinin yiiksek oldugu asamada Merkez Bankas: sterilizasyon
politikast (ic borglanma) uygulayarak doviz fazlasini satin alirsa asiri
degerlemenin yol actig1 zararl etkiler daha diisiik olur.

Finansal istikrarin saglanmasinda yasanan giigliiklerin kaynaginda
finansal riskler ile miicadele etmekte yasanan giiclikkler yatmaktadir.
Ozellikle sistematik finansal riskleri yonetmek onemlidir ¢iinkii sistematik
risk basarili sekilde yonetildiginde ¢ogunlukla sistematik finansal krizler
ortaya ¢ikmaz™. Sistematik finansal risk, finansal sistemde yasanan
sapmalarin reel ekonomi {izerinde iiretim azaliglari, issizlik v.b.
makroekonomik sapmalar olusturacak etkilere yol agmasidir. Bu agidan
ozellikle para ve maliye politikalarinin, finansal krizlerle miicadelede
sistematik finansal risklerin azaltilmasi/yonetimi seklinde uygulanmasi 6nem
kazanmaktadir. Finansal krize yol acan sistematik risk kaynaklar igsel ve
digsal risk kaynaklari olarak ayrilmaktadir. Riskler hem icsel (finansal
piyasalar, finansal kurumlar ve finansal altyapl) hem de digsal
(makroekonomik sapmalar ve dogal ve/veya siyasi gelismeler) kaynakl
olabilir. Bu nedenle finansal sistemi olusturan unsurlarin (piyasalar, kurumlar
ve altyap1) ve reel ekonominin (hane halki, firmalar ve kamu kesimi)
sistematik bir sekilde denetlenmesi gereklidir. Ayrica analiz sektorler arasi
etkilesimleri de dikkate almalidir ciinkii finansal istikrarsizliga yol acan
dengesizlikler genellikle farkli risk kaynaklarinda ortaya c¢ikan zayifliklarin
bir araya gelmesine bagl olarak olusmaktadir. Ornegin; &demeler
sistemindeki operasyonel basarisizliklar, finansal kurumlarda yasanan
problemlerden kaynaklanabilir’* veya makro ekonomik sapmalara yol acan
para ve maliye politikasi uygulamalart ani hiitkiimet degisikligi, gibi siyasi
gelismelere bagli olabilir.

Bozulan finansal istikrarin temini icin maliye ve para politikasi
araclar1 esanl olarak kullanilabilir. Para politikasi, parasal genislemenin yol
actig1 enflasyonist baskilart azaltarak finansal istikrar i¢in son derece dnemli
olan fiyat istikrarin1 saglanmasina katkida bulunabilir®. Finansal sistemin iyi
islemesi igin gerekli sartlar; maliye ve para politikalarini temel alan istikrarl
bir makroekonomik yapi, dinamik bir 6zel sektdr, hem yurt icinde finansal
kurumlarin gii¢lii bir idare tarafindan yonetilmesine hem de piyasa giicleri

3 Garry J. SCHINASI, “Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets”,
s.4.

* HOUBEN, KAKES ve SCHINASL s.19.

¥ Anthony M. SANTOMERO, “What Monetary Policy Can And Can Not Do?”, Business
Economics, Vol. XXXVII, No.1, January 2002, s. 16.
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tarafindan dig disiplinin saglanmasina imkan verecek destekleyici bir kanuni
cergeve ve firmalarin diizenlenmesi ve denetimi olabilir*®. Ancak bu sartlarin
saglanabilirligi, hiikiimetin piyasalarda basarili bir diizenleyici rol
tistlenmesine baghidir. Bu roliin iki boyutu vardir: (i) Politika olusturucu
kurumlar1 (Merkez Bankasi ve diizenleyici kurumlar) giiclendirmek igin
teknik destek saglamak, (ii) maliye ve para politikalar1 ile finansal
politikalarda seffaflik saglayarak finansal islemlerde biitiinlesmeyi ve
seffaflig1 giiclendirmek®’.

Finansal istikrar1 saglayici makroekonomik politikalar, o6zellikle
maliye ve para politikalarinin esanlt yiiriitiillmesine paralel olarak finansal
liberalizasyon donemlerinde daha dikkatli uygulanmalidir. Finansal
liberalizasyonun getirdigi disa agilmanin, reel ekonomideki dengeleri bozucu
ve piyasalarda finansal kirllganliga yol agici etkiler olusturmasini engellemek
icin finansal reformlarin uygulandifi donemlerde bazi makroekonomik
politikalarin uygulanmasi gerekir3 % (i) finansal reformlarin genis bir yapisal
ekonomik reform politikasininpargas: olmalidir, (ii) kamu aciklart uygun
diizeyde tutulmali ve bu aciklarin finansmani enflasyonist olmamalidir, (iii)
finansal istikrar agisindan fiyat istikrari cok 6nemli oldugu i¢in enflasyonu
baski altina alacak bir para politikas1 uygulanmalidir, (iv) basarili bir para
politikast uygulamasi i¢in Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi saglanmalidir,
(v) dalgali doviz kuru uygulanmalidir. Finansal istikrar agisindan maliye
politikasi diger poltikalar1 destekleyici bir ara¢ olarak kullanilir.

4.2. Finansal Krizler ve Maliye Politikasi Iliskisi

Maliye politikasinin, ozellikle finansal krizlerin reel ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltic1 yonde uygulanmasi s6z konusudur.

4.2.1. Finansal istikrar ve Mali Siirdiiriilebilirlik

Bir ekonomide mali siirdiiriilebilirlik, biitcenin gelir ve harcama
dengesinde ciddi bir bozulma olmadan ve likidite problemlerini engelleyecek
sekilde biitce smirlamasinin degerinin korunmasi olarak tanimlanabilir®.
Mansfield (1980)’a gore mali siirdiiriilebilirlik biitce tarafsizligi ile
saglanabilir. Tarafsiz biitge, gercek harcamalar ile gercek gelirler arasindaki
iligkiyi gosterir ve bu degiskenler arasinda dengenin olmasi biitce dengesini
verir. Benzer sekilde Tanzi (1982), mali siirdiiriilebilirligin mali denge ile

* Malcolm KNIGHT, “Developing and Transition Countries Confront Financial
Globalization”, Finance and Development, Vol.36, No.2, June. 1999, s. 32.

37 Udaibir S. DAS ve Marc QUINTYN, “Crisis Preventio and Crisis Management: The Role of
Regulatory Governance”, IMF Working Paper, No.163,
http://www.imf .org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02163.pdf, Erisim: 15.07.05, 2002, s.12.

*# Sadi UZUNOGLU, Kerem ALKIN ve Can Fuat GURLESEL, Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Arastirma Yayinlart No.6, Istanbul, 1995, s. 44.

¥ Ayumi YAMAUCHI, “Fiscal Sustainability ~The Case of Eritrea”, IMF Working Paper,
No.7, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04007.pdf, Erisim: 10.08.05, 2004,
s.3.
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saglanabilecegini belirtmistir. Mali denge siirekli gelir ile siirekli harcamalar
arasindaki iligkiyi gosterir. Bu degiskenlerinden biri trendin digina ¢iktiginda
(arttiginda/azaldiginda) digeri onu karsilayacak sekilde artmali/azalmalidir®.

Ekonomide mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi, finansal istikrar
acisindan son derece onemlidir ciinkii 6zellikle piyasalarda maliye politikasi
kararlarina iliskin eksik bilgilendirmenin (imperfect information) s6z konusu
olmasi halinde bu durum ii¢ farkli yonden finansal istikrarin bozulmasina yol
acabilir: (i) kisa vadeli sermaye akimlari- biit¢e agiklart artist (Latin Amerika
ve Tirkiye): Finansal liberalizasyon ile birlikte kisa vadeli sermaye
akimlarinin  hizla ekonomiye girdigi donemler, biitce simirlamalarinin
gevsetildigi donemler olmustur. Bir yandan piyasalara giren sermaye, diger
yandan yiiksek biit¢ce aciklart hem likiditeyi arttirarak enflasyonist baskiy1
koriiklemis hem de kamu mali dengesini bozmustur, (ii) ytksek kamu
miidahalesi (Asya iilkeleri): Asya iilkelerinde yasanan hizli biiylime, aktif
kamu miidahalelerinin sonucudur, ancak 1997 krizinde kamu miidahalesinin
basarisiz olmasiyla finansal krizin basgostermesi, kamunun piysalardaki
roliiniin yeniden sorgulanmasina yol ac¢mustir, (iii) iilkenin biytkliigi:
Maliye politikas1 kararlarinin finansal piyasalar1 etkileme giicli acisindan
tilkenin biiyiikliigii onemlidir. Analitik bulgular, bagimsiz makroekonomik
politika uygulayan kiiciik iilkelerin, biiyiik tilkelere kiyasla finansal analistler
tarafindan ¢ok daha yiiksek maliyetler ile denetlenebildiklerini
gostermektedir®'.

Maliye politikas: uygulamalarinin finansal istikrar1 saglayici sekilde
gerceklestirilebilmesi  icin  maliye politikasinin ~ belli  diizenlemeler
cercevesinde “kurallar” ile belirlenmesi onerilmektedir. Tanner’e gore etkin
bir maliye politikas1 kurali, belirli sartlar altinda vergi oran1 degisikligini ve
ozellikle konjonkiir karsiti borclanmayr azaltabilen ve bdylece finansal
piyasalardaki kirilganliklar1 azaltma/ortadan kaldirma yetenegine sahip olan
bir kurumsal diizenlemedir*. Bir maliye politikas1 kuralinin finansal istikrari
saglayici sekilde uygulanmasi icin bazi sartlarin gerceklesmesi gerekir®: (i)
orta vadede siirdiiriilebilir dis denge saglanmali, cari agik ¢ok yiiksek
olmamalidir, (ii) 6zel harcamalar ile kamu harcamalari tam kapasite
kullanilmalidir, (iii) fiyat istikrari saglanmalidir, (iv) biitge agiklari c¢ok
yiiksek olmamalidir. Bu sartlara bagli olarak maliye politikast kurallarin
uygulanabilirligini saglayic1 teknik ve kurumsal bir altyapt da
olusturulmalidir. Teknik altyapi; maliye politikas: kurallarinin, kamu sektorii
ve finansal sektor arasindaki karsilikli iliskiyi dikkate alacak sekilde (mali
pozisyonun digsal soklara karsi tepkisi tahminlenerek) olusturulmasini temel
alir. Kurumsal altyapt ise maliye politikast kurallarinin,kurumsal

" Anthony Clunies ROSS, Economic Stabilization For Developing Countries, Edward Elgar
Publishers, Great Britain, 1991, s. 185.

4 Guillermo A. CALVO, “On Dollarization”, Economics of Transition, Vol.10, No.2, 2002,

$5.396-397.

Evan TANNER, “Fiscal Rules and Countercyclical Policy: Frank Ramsey Meets Gram-

Rudman-Hollings”, IMF Working Paper, No.220, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/

2003/wp03220.pdf, Erisim: 10.08.05, 2003, ss.5-6.

“ ROSS, s. 176.
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diizenlemeleri  (seffaflik  standartlari,v.b.) temel alacak  sekilde
olusturulmasini igerir*. Boyle bir altyapi altinda bir maliye politikast
kuralimin finansal istikrar1 saglayabilmesi icin Oncelikle mali disiplinin
saglanabilmesi gerekir. Ancak mali disiplini saglayici1 bir maliye politikas1
kurali mutlaka denk biit¢e kurali olmak zorunda degildir. Buna gore finansal
ve reel ekonomideki dengesizlikleri giderecek sekilde vergi ve harcamalar
konjonktiire gore ayarlanabilir ve bu politikalarin refah etkileri arttirilabilir®.
Yiiksek kamu borcuna sahip olan gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin
saglanmas1 i¢cin maliye politikasi kuralinin temel 6zelligi; kamu borcunu
azaltabilme yetenegine sahip olmasidir. Bu yetenegin arttirilmasi icin maliye
politikast kurali; uygulanmasi basit, esnek ve biiylime-yonlii bir kural
olmalidir. Maliye politikas1 kuralinin uygulanmasinin basit olmasi; orta
vadeli bor¢clanma smri ile uyumlu sekilde kuralin, biitge uygulanmasi
agamasinda borglanmay1 denetleyebilme ve kontrol edebilme yetenegine
sahip olmasidir. Maliye politikas1 kuralinin esnek olmasi; digsal soklarla basa
cikabilme yetenegine sahip olmasidir. Buna gore 6rnegin; finansal istikrari
bozucu bir dis sok nedeniyle yurt ici piyasada likidite artis1 oldugunda kural,
bu artis1 siirlayici 6nlemler alabilecek esneklikte olmalidir. Maliye politkasi
kuralimin biiylime yonli olmasi ise yurt ici reel ekonomik biiyiimeyi
sinirlandirict etkiler olusturmadan finansal baskilarla miicadele edebilme
yetenegine sahip olmasidir*®. Bu 6zelliklere sahip olan bir maliye politikast
kurali, ani sermaye ¢ikisi, yiiksek risk primi gibi digsal soklarin yasanmamasi
halinde finansal piyasalarda kirilganliga yol agan etkenleri hizli ve basarili
sekilde bertaraf edebilir. Bunun yaninda maliye politikas: kurallarinin, genis
ol¢iide yapisal reformlarin bir pargasi olarak uygulanmasi, 6zellikle finansal
risklerin yiiksek oldugu ve kirilganliklarin sik yasandigi ekonomilerde bu
kurallarin basar1 sansini ve siirdiiriilebilirligini arttiracaktir.

4.2.2. Finansal istikrar ve Maliye Politikas

Kiiresellesme siireci ile birlikte sermaye akimlarinin o6zellikle
gelismekte olan iilke piyasalarina hizli girisi, {ilkelerin bu hizi
karsilayabilecek yeterli finansal altyapiya sahip olmamalar1 nedeniyle krizleri
kacinilmaz kilmis, krizlerle miicadelede maliye poltikasi acisindan kiiresel
bir vergi olan Tobin vergisi 6nerisi 6nem kazanmustir.

Tobin vergisi, iilkeye sermaye giris/cikislarinin, %0,1 oraninda ¢ok
diisiik bir vergiye tabi tutulmasi yoluyla krizlere yol acan kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlar1 iizerinde ciddi bir vergi yiikii olusturarak bu
akimlart smrlandirmayr  amaglayan bir vergidir'’. Bu vergi, finansal
piyasalarin normal isledigi donemlerde mali oynakligi azaltma yoluyla

* George KOPITS, “Fiscal Rules: Useful Poliy ramework or Unnecessary Ornament”, IMF

Working Paper,No.145, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01145.pdf, Erisim:
09.12.05, 2001, s.9.

“ ROSS, s. 196.

6 KOPITS, s. 10.

7 Ludger SCHUKNECHT, “A Simple Trade Policy Perspective on Capital Controls”, Staff
Working Paper, ERAD-98-11, World Trade Organization, October 1998, s.4.
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piyasalarin krize girmesini engelleyebilir ama doviz kurlarinda ciddi
istikrarsizliklarin yasandigi donemlerde etkin degildir. Tobin vergisinin iki
agsamali olarak uygulanmasi onerilmektedir. Buna gore birinci asama; doviz
piyasasindaki islemler iizerine uygulanacak cok diisiik bir vergi oranindan
(%0,1), ikinci asama ise spekiilatif islemlerin yapildig1 donemlerde aktif hale
gelerek konjonktiirii kirabilme yetenegine sahip bir fonksiyon iistlenecek olan
yiiksek oranli bir vergiden olusmaktadir®®.

Tobin vergisinin kriz donemleri disinda uygulanan birinci
agsamasinda vergi orant ¢ok diisiik oldugundan piyasadaki likiditeyi azaltici
etkisi de diisiik olacaktir. Ancak finansal kriz donemlerinde uygulanan ikinci
agsamada cok yiiksek oranli vergi uygulamasi, piyasadaki likiditeyi onemli
Olgiide daraltir. Artan vergi yiikii, bir yandan kisa vadeli faiz arbitrajlarini
onemli Ol¢iide engelleyerek doviz kurlarindaki diisik oynakligin cazibesini
azaltirken bir yandan da kamu biitgesine ek bir gelir saglar49. Boylece hem
finansal istikrarsizlifin azaltilabilecegi hem de kamu mali dengesinin
korunabilecegi one siiriilmektedir. Ancak Tobin vergisinin uygulanmasi
kolay degildir ¢iinkii uluslar arasi sermaye piyasast kiiresellestikce iilkelerin,
akiskan sermayeyi yurt disindakinden daha yiiksek bir oranda
vergilendirmeleri zorlasacaktir. Dolayisiyla bir iilkede uygulanan yiiksek
oranli Tobin vergisi, sermaye cikisii koriikleyecektir®. Bu sorun hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde c¢oziimlenememis, bu nedenle
Tobin vergisi sadece bir 6neri olarak literatiirde yer almistir.

Finansal krizlerle miicadelede uygulanan bir baska maliye politikasi
araci ise kamu bor¢lanmasidir. Kriz donemlerinde devlet, 6zel sektoriin krize
girmesini engellemek amaciyla firmalarin ve bankalarin doéviz pozisyonlarini
korumalarina yardimci olmak igin doviz rezervlerini satisa ¢ikarabilir. Ancak
bu durum, asir1 degerlenmis nominal doviz kurunun s6z konusu olmasi
halinde devletin kisa donemli dis nakit sorumluluklarini karsilayacak rezervin
yetersiz kalmasia yol acabilir. Bu nedenle boyle bir bor¢lanma politikasi
cok dikkatle kullanilmali ve stiresi sinirli olmalidir. Devlet ayrica sermaye
cikiglarint durdurmak igin faiz oranlarmi yliikseltebilir veya ekonomik
faaliyetleri daraltmamak icin faiz oranlarini sabit tutabilir. Ulkenin kisa
donemli i¢ borg stoku yiiksek ise faiz oranlarinin yiikseltilmesi, piyasa faiz
oranlarin1 daha da arttirarak reel piyasalarda durgunluga yol agabilir. Buna
karsilik iilkenin dig bog¢ stoku yiiksek ise faiz oranlarinin arttirilmasi, iilke
parasinin degerinin diisme riskini azaltarak piyasalar iizerinde olumlu etkiler
olusturabilir’’.

“ Ppaul B. SPAHN, “International Financial Flows and Transaction Taxes: Survey and

Options”, IMF Working Paper, No.60,
http://www.imf .org/external/pubs/ft/wp/1995/wp95060.pdf, Erisim: 05.10.05, 1995, s.35.
¥ Kunibet RAFFER, “The Tobin Tax:Reviving A Discussion”, World Development, Vol.26,
No.3, 1998, 5.533.
Vito TANZI, “Globalization and The Work of Fiscal Termites”, Finance and Development,
vol.38, No.1, March 2001, s. 36.
3! Christian KELLER, Christoph ROSENBERG, Nouriel ROUBINI ve Brad SETSER, “The
Bottom Line”, Finance and Development, Vol.39, No.4, December 2002, s. 17.
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Finansal istikrarin saglanmasi igin etkin bir finansal denetimin
yapilmas1 da olduk¢a ©Onemlidir. Ancak bu tiir bir denetimi saglayacak
birimlerin hem diizenleme ve denetleme acgisindan hem de kurumsal ve mali
acidan bagimsiz olmalari, denetimin etkinligi acisindan biiyilk Onem
tagimaktadir. Finansal denetleme kurumunun diizenleyici bagimsizliginin
olmasi; kanuni cerceve icinde diizenleyici kararlari ortaya koyabilme
ozgiirliigiine sahip olmasini, kurumun denetim bagimsizliginin olmasi ise
denetimin biiyilk ©Olciide siyasi kaygilardan arinarak kanuni tabanda
yapilmasini ifade eder. Kurumsal bagimsizlik; kurumun idari yapisinin
acikca belirlenmesini ve karar alma asamasinin seffaf olmasimi ifade eder.
Mali bagimsizlik ise kurumun kendi ihtiyaglarini karsilayacak ve
maliyetlerini azaltacak yeterli gelire sahip olmasi demektir’”. Finansal
piyasalarin istikrarl isleyisi bir yandan basarili maliye ve para politikalarinin
uygulanmasina diger yandan da etkin bir finansal denetleme mekanizmasinin
islerligine baglidir.

5. SONUC

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme siirecinin
beraberinde getirdigi finansal liberalizasyon egilimleri, 1970’li yillardan
itibaren bir yandan iilkelerin makroekonomik yapilarinda bozulmalarin
yasanmasina yol agmis, diger yandan da finansal piyasalari daha da kirilgan
hale getirmistir. Bir ekonomide finansal sistemin istikrari, finansal
kurumlarin temel fonksiyonlarini etkin ve basarili sekilde gergeklestirmeleri
ile saglanabilir. Diger bir ifadeyle istikrarli bir finansal sistem hem igsel ve
digsal soklarin piyasalarda yol actigi dengesizliklerle miicadele edebilmeli
hem de reel ekonomide performansi arttiric1 etkiler olusturabilmelidir.
Finansal istikrarin saglanmasinda cesitli makroekonomi politikas1 araclarinin
esanli kullanimi 6nem tagimaktadir. Ozellikle maliye ve para politikas
araclar1 bu noktada biiyiik 6neme sahiptir. Ancak finansal kriz donemlerinde
hangi maliye ve para politiklarinin uygulanacagi konusu, finansal krizin
tiiriine ve uygulanacak politikanin zamanlamasina biiyiik 6l¢iide baglidir. Bu
nedenle calismada politika Onerilerine ge¢meden once finansal krizleri
aciklamaya yonelik bazi ampirik modeller incelenmistir.

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olusturulan modellerden ilki
olan Birinci Nesil Kriz modelinin temelinde ciddi bir mali genisleme
yatmaktadir. Mali agiklarin parasallagsmasiyla birlikte artan biitce agiklarinin
emisyonla karsilanmasi, yurt i¢i fiyatlarin ve bunu takiben doviz kurunun
agir1 degerlenmesine yol agmakta sonucta yiiksek cari agiklar, menkul kiymet
fiyatlarim arttirarak doviz rezervlerini azaltmaktadir. Yatirimcilarin
spekiilatif saldirilart sonunda ise sabit doviz kuru c¢okerek finansal kriz
olusmaktadir. Finansal krizleri agiklayan diger ampirik model Ikinci Nesil
Kriz modelidir. Bu modele gore Birinci Nesil Kriz modelinden farkli olarak

2 Udaibir S. DAS, Marc QUINTYN ve Michael W. TAYLOR, “Financial Regulatos Need
Independence”, Finance and Development, Vol.39, No.4, December 2002, s. 25.
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yurtici para ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile ve devletin elinde sabit
doviz kuru rejimini siirdiirmek icin yeterli doviz rezervi bulunsa bile bir
tilkenin parasina yonelik kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize
neden olabilir ve sonugta doviz kuru degisebilir. Diger yandan finansal
liberalizasyon ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal kriz
riskini arttiran en 6nemli faktor kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlaridir.
Nitekim bu akimlarin yiiksek olmasi, giris olan iilkelerde yerel paranin asiri
degerlenmesine ve dis ticaret aciginin artmasina yol agcmaktadir. Cari agigin
artmasi, borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili kuskulari arttirmakta bu nedenle
faiz oranlan yiiksek tutulmaya devam etmektedir. Yiiksek faiz uygulamasi,
kisa vadeli sermaye akimlarinin artarak devam etmesini saglar. Ancak
yabanc1 yatirimcilar yatirimlarini (ana parayi) kaybetme riski ile kars karsiya
kaldiklarin1 dusiindiikleri anda bu akimlar durur ve ters yonlii bir gelisme
yasanir. Diger bir ifadeyle s6z konusu iilkeden digariya sermaye kacisi
yasanabilir. Ulkenin doviz rezervleri artan talepleri karsilamakta yetersiz
kaldiginda ise finansal kriz basgdsterir.

Finansal krizler ile miicadelede para ve maliye politikalarinin esanl
kullanilmas1 O6nem tasimaktadir. Bununla birlikte kriz donemlerinde
uygulanmast Onerilen bazi maliye politikas1 diizenlemelerinin krizlerle
miicadelede etkin oldugu literatiirde tartisilmaktadir. Bu Onerilerden biri
maliye politikast kurallar1 ile ilgilidir. Buna gore maliye politikasi
uygulamalarimin finansal istikrar1 sekilde gerceklestirilebilmesi icin maliye
politikasinin belirli kurallar ile belirlenmesi Onerilmektedir. Ancak bu tiir
kurallarin basarili sekilde uygulanabilmesi icin gerekli makroekonomik
ortamin saglanmasi sarttir. Ornegin; bu donemlerde cari agik ¢ok yiiksek
olmamali, 6zel harcamalar ve kamu harcamalar1 belli bir seviyede tutulmali
(biitce acig1 diisiik olmalr) ve fiyatlarda cok hizl artiglar olusmamalidir.

Maliye politikasinin finansal krizler ile miicadelede uygulanabilirligi
ile ilgili bir baska Oneri, vergi politikasina yoneliktir. Buna gore kriz
donemlerinde kisa vadeli sermaye akimlarimi azaltma amaciyla iki asamali
bir Tobin vergisi uygulanabilir. Tobin vergisi her ne kadar uygulanmasi
onerilen iilkelerden sermaye kacgisina yol agma riski tasisa da fayda-maliyet
iligkisi acgisindan bu politikanin saglayacagr faydalarin yol acacagi
maliyetlerden fazla olma ihtimali oldukga yiiksektir. Nitekim bu tiir bir vergi
hem finansal krizi hizlandiran mali oynaklig1 azaltici sekilde kisa vadeli
sermaye akimlarini daraltmakta hem de kamu biitgesine ek bir gelir
olusturarak mali a¢igin azalmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte
boyle bir vergi, kisa vadeli sermaye akimlarinin bir kisminin yurt digina
kagigina yol acabilir ve buna bagli olarak doviz kurlar1 bir miktar
yiikselebilir. Bu durum normaldir ancak sorun; sermaye Kkagisinin
boyutlarimin artmasi halinde ortaya c¢ikar. Bu kagis, panik halinde yasaniyorsa
ve cok yiiksek boyutlarda gerceklesiyorsa finansal kriz derinlesebilir. Bu
nedenle uygulanacak vergi ve diger mali onlemlerin en uygun zamanda ve
asirt tepki cekmeyecek kadar diisikk diizeyde gerceklestirilmesi Onem
tagimaktadir.
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Son olarak finansal istikrarin saglanmasi igin etkin bir finansal
denetimin yapilmas: gereklidir. Denetimi yapacak birimlerin 6zellikle
kurumsal ve mali acidan bagimsiz olmalari, denetimin basarisint biiyiik
Olciide arttirir. Diger yandan bu birimlerin denetim bagimsizligina da sahip
olmalar1 gerekir ciinkii denetimin, siyasi rant saglama/kollama faaliyetlerine
hizmet etmeden kanuni bir c¢erceve icinde yapilmasi, denetimin
stirdiirtilebilirligi ve etkinligi acisindan son derece onemlidir.
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