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PARASAL KRiZ TEORILERI VE GELISMEKTE OLAN ULKELER
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Parasal krizler; banka, doviz-para (currency) ve borsa gibi farkli bigimlerin bir
tanesi veya hepsinde birden ortaya ¢ikan bunalim olgularini anlatmak i¢in kullanilmaktadir.
Bir iilkede ¢ikan bir para krizi, ticari ve parasal kiiresellesmenin etkileriyle ¢cabucak baska
iilke veya iilkelere yayilmaktadir. Ozellikle 1990 sonras1 Diinya ekonomisinde parasal
krizlerle karsilasmamuis gelismekte olan iilke kalmadi, denilebilir. Bu olgunun tarihsel
nedenleri bir yana, iktisat teorisindeki etkileri ve 2000’lerde yine tehdit unsuru olusu bu
makalenin konusunu olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerdeki parasal krizlere karsi
uygulanan siki para ve maliye politikalarinin enflasyon oranlarinda gorece diisiise neden
oldugu, ancak biliylime hizlarinin igsizlik diizeylerini asagiya ¢ekemedigi anlasilmaktadir.
Calismada kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarini gesitli yonleriyle agiklamada etkili
oldugu gozlenen parasal kriz teorilerinin, gelismekte olan tlkelerin orta ve uzun vadeli
sermaye birikimi sorununu ele almadiklar1 gézlenmistir.

A. Parasal krizlerin arka plam

Diinya Ekonomisi 1970’li yillardan itibaren iiretimdeki genislemenin uluslararasi
likiditedeki genislemeye eslik ettigi yeni bir evreye girdi. Ardindan 1980°li yillarda
hizlanan bir ikinci kiiresellesme dalgasiyla gelismekte olan {ilkeler i¢in ‘yeni agilimlar’
getirecek uygulamalar giindeme geldi. Bu uygulamalar ABD’deki finans kapital {igliisii
olarak bilinen Ulus &tesi sirketler (TNCs), ABD hazinesi ve Wall Street kuruluslarinin
‘Washington Consensus’ yani Washington uzlagmasiin sonuglaridir. Bu uzlagmanin
uygulayicilar1 IMF, Diinya Bankas1 (World Bank) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)’diir.
Daha once yirminci yiizyilin baginda finans merkezi olarak 6nemli deneyimleri olan Londra
(The City), ozellikle 11 Eylil 2001 sonrasi artan bir bicimde bu yeni anlayisin
merkezlerinden bir digeri olmustur. Yeni ekonomik anlayis oncelikle diinya capinda faiz
haddi ve doviz kuru gibi hem parasal kesimin hem de iiretken kesimin iki temel fiyatini
kamunun denetimi digina ¢ikarmayi hedeflemistir (Kazgan, 2005, s.130). Bu cergevede
doviz kuru ve faiz oranindaki degisen politikalarin uygulamadaki farkliliklar1 ve sonuglari
asagida sunulacaktir. Ote yandan makroekonomik istikrar politikalar1 adi altinda dnerilen
sik1 para ve maliye politikalar ile bu degisiklikler desteklendi. Neo klasik iktisat
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politikalar1 para politikalarim1 Merkez Bankalarinin ‘gorece’ 6zerkligi kuraliyla hem para
arzini denetleyerek enflasyonun diigiiriilmesi, hem de déviz kuru ve faiz orani politikalarini
sermaye hareketlerindeki artist tesvik edecek bir bigimde kurgulamayi 6neren bir bigimde
giindeme getirdi. Maliye politikalar1 da; dolayli vergilerin dolaysiz vergilere gore daha
fazla artirilmast ve harcamalarin kisilmasi, kamunun biitce agiklarin1 kismasi ve
ozellestirmelerin hizlandirmasini yani daha 6nceki doneme 6zgii Keynesyen mekanizmanin
yerine denk biitce politikalarinin giindeme getirilmesini igermektedir.

Bu olgunun tarihsel olarak birka¢ nedene dayandigini biliyoruz. Birincisi,
kapitalizmin altin ¢aginda (1945-1970) yiiksek birikim temposunun yarattigi asir1 iiretim ya
da kar oranlarinin diisme egilimidir. Bu flretken alanda petrol krizleriyle daha da
siddetlenerek kendini stagflasyon olarak gosteren ve daha Once rastlanmayan issizlik
(durgunluk egilimiyle) ve enflasyonun bir arada goriildiigii kriz olgusunu isaret etmektedir.
Ikincisi, anilan dénemde sermaye-emek geliskisini artiran Fordist iiretim tarzini yarattig1
kar sikigmast olarak bilinmektedir. Bu olgu da teknolojik doéniisiimlerle ancak 1990’11
yillarda gegici olarak asilabilmistir. Ugiinciisii, 1970°li yillarda artan bir bigimde
uluslararasi rekabetteki artis egilimidir. Zira Avrupa’da Almanya ve Pasifik’ten Japonya
verimlilik oranlarinda ABD’yi ge¢mis, Diinya igboliimii getin rekabet iligkilerine konu
olmaktadir. Son olarak dordiincii neden de, yaklasik 25 yildan bu yana gelismekte olan
iilkelerin  yasadigi  kirilganlikla  baglantili  olarak, diinya finansal sisteminin
serbestlestirilmesi sonucu finans sermayesi ve “spekiilatif birikim tercihlerinin sanayi
yatirimlarinin 6niine gegmesi”dir (Yeldan, 2003, s.442). Bu yapi; sigorta primleri ve
emeklilik fonlar1 gibi kaynaklardan aldigi gelir akimlarini dev varlik fonlarinda siirekli
birikim havuzu olusturmaktadir. Gelismis {lkelerdeki sigorta sirketlerinin varliklar
yaklasik 14 trilyon dolar, emeklilik fonlari yaklagik 13 trilyon dolardir. Bu fonlarin
sanayiden koptugunu anlamak ve karsilagtirmak amaciyla, tim Diinya Bankacilik
odiinglerinin 1 trilyon dolarin altinda oldugunu belirmek gerekmektedir (Wade, 2006,
s.117).

B. Parasal Kriz Teorileri ve para krizleri

Parasal krizler; doviz krizi, bankacilik krizi ve dig bor¢ krizi bigiminde farkl
bicimlerde glindeme gelmektedir. Doviz krizi, bir ulusal paraya giivenin kaybolmasi
nedeniyle kisa vadeli spekiilatif fonlarin hizli ve c¢ok miktarda iilkeyi terk etmeye
baglamasiyla olusur. Merkez bankasinin mevcut doviz rezervlerini kullanarak destekleme
cabalarina karsin mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin degersizlestirilmesi
(devaliie edilmesi) soz konusu olmaktadir. Eger doviz kuru tam dalgali olarak
belirleniyorsa doviz kurundaki degersizlesme doviz piyasasindaki arz ve talep egilimleri
tarafindan belirlenir. Bankacilik krizi ise bir iilkede parasal giivenin kaybolmasi nedeniyle
tasarruf sahiplerinin mevduatlarimi geri ¢ekmek istemeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Bankalarin bu talepleri yerine getirememeleri ile parasal panik krize yol agmaktadir. Dis
borg krizi daha once borglarin1 6deyen bir tilkenin, doviz ve 6deme sorunlar1 nedeniyle bu
borglarin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini agiklamasi (default) durumudur. Dig borg
krizi agirlikli olarak resmi dig bor¢larin 6denememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismada gelismekte olan {lilkelerde o6zellikle 1990’11 yillardan itibaren
etkisini artarak gosteren parasal krizleri agiklama amaciyla ortaya konan parasal kriz
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teorileri ele alinacak, bu teorilerin geligmekte olan {ilkelerdeki parasal krizleri agiklama
bi¢imleri tartisilacaktir. Ashinda bankacilik ve doviz krizleri hem uygulamada hem de
literatiirde i¢ ige gegmektedir. Bankacilik krizi ile ilgili teorileri analiz ederken, doviz
krizinin bankacilik krizine de yol agtig1 6ne siiriilmekle birlikte, bunun tersini de savunan
iktisat¢ilar da mevcuttur. Mishkin doviz krizinin bankacilik krizine yol acacagi savindadir.

Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin yabanci para cinsinden bor¢ verebilir fon
toplamastyla tehlikenin basladigin1 vurgulayan Mishkin; ulusal paranin devaliiasyon ya da
degersizlesme (ya da iilkeden sermaye cikist) nedeniyle beklenmedik bir bicimde deger
kaybina ugramasinin doviz krizine neden oldugunu, bu olgunun da iki 6nemli sonucu
oldugunu belirtmektedir. Mishkin’e goére, doviz borcu olan bankalarin borg yiiklerinin
artmas1 ve bunun yol actifi banka sermayesindeki deger kaybi sorunlari nedeniyle
bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bankalarin degeri diigmiis olan sermayelerini
eski diizeyine ¢ikarma g¢abalarimin kredi hacminde ¢ok fazla diisiise yol acarak bankalar
sikintiya sokacagi kaginilmaz (Mishkin, 2006 s5.23-24). Kaminsky ise, bankacilik krizinin
doviz krizinden once meydana geldigini, daha sonra meydana gelen déviz krizinin mevcut
bankacilik krizini daha da derinlestirdigini savunmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1998).
Biitiin bu olgular Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) disardan sermaye cekme bicimlerine
gore degigmektedir. Literatiirde Latin Amerika’daki baz1 iilkelerin 1970’lerde yasadiklari
‘dig borg’ krizlerini agiklayan teori, Krugman’in Birinci Nesil D6viz Krizi Teorisidir. Daha
sonra Avrupa Para Sistemi Krizini aciklayan Obstfeld’in Ikinci Nesil Déviz Krizi Teorisi
ortaya konmustur. 1997 yilinda Dogu Asya’da ortaya ¢ikan doviz krizlerinden sonra parasal
kriz teorisi tartismalar1 hizlanmis, yeni teori ve analizler ortaya konmustur. Bundan sonraki
alt baglikta Birinci Nesil ve Ikinci Nesil D6viz Krizi Teorileri, Krugman’in (iigiincii nesil)
Ahlaki Risk Modeli, Sachs’in Bankacilik Krizi Modeli, Parasal Serbestlesme ve Sisme-
Patlama Devresi Modeli ve son olarak Parasal Krizin Yayilma Etkisi Teorisi ile ilgili ¢esitli
Modeller ele alinacaktir.

B.1. Birinci Nesil Doviz Krizi Teorisi

1970°1i yillardan itibaren Latin Amerika’da dig borg krizleri olarak ortaya ¢ikan
iktisadi krizleri agiklamak amaciyla Krugman (Krugman, 1979) tarafindan ortaya atilan ve
Flood ve Garber (Flood ve Garber, 1984) tarafindan gelistirilen teorik a¢ilim Birinci Nesil
Doviz Krizi Teorisidir. Teori para stokundaki artis yoluyla kamu a¢igmin kapatilmasi
stirecinde sabit kur sisteminin uygulamasinin doviz krizine yol agtig1 savindadir. Kamu
acigini para arzimi artirarak karsilamak isteyen donemin Latin Amerika hiikiimetlerinin
iktisat politikalar1 arasindaki celiskiler doviz krizini getirmektedir. Birinci Nesil Doviz
Krizi teorisine gore; para arzindaki artig, eger merkez bankasinin hedeflenen kur seviyesini
tutturmak amaciyla doviz satisi ile birlikte resmi rezervlerin erimesine neden olursa, dovize
olan asir1 talep spekiilatif etkilerle doviz krizine yol agmaktadir.

Bununla birlikte Birinci Nesil Doviz Krizi analizi hiikiimetin  ekonomik
politikalarin1 doviz krizine miidahale agisindan asir1 6lgiide sinirli kabul eder. Ciinkii
hiikiimetler kuru belli bir diizeyde tutmak icin merkez bankasmnin ddviz piyasasina
miidahalesi disinda araglara sahiptir. Ozellikle faiz oranlari gibi para arzi araglarini
kullanarak veya kambiyo denetimi yoluyla hiikiimetler daraltic1 para politikas1 onlemleri
alarak da doviz kurunu korumaya, belli bir diizeyde tutmaya calisabilir. Model para
politikalarindaki almasiklar ve takviye maliye ve doviz kuru politikalarini dikkate
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almamaktadir. Ote yandan modelin ele almadigi fakat giiniimiizde gelismekte olan
iilkelerde genis 6l¢iide uygulama alani bulan daraltic1 (sik1) para ve maliye politikalar
enflasyonu diisiirmesi, igsizligi artirmasi ve bilylimeyi belirsiz hale getirmesi agisindan
GOU’lerde sorgulanmaktadir.

B.2. ikinci Nesil Doviz Krizi Teorisi

Obstfeld tarafindan ortaya konan Ikinci Nesil Déviz Krizi Teorisi, 1992 yilinda
ortaya cikan Avrupa Para Krizi’ni betimleyen bir modeldir (Obstfeld, 1994). Teori
geligmis iilkelerin doviz krizlerine odaklandigi icin uluslararasi likidite sorununu déviz
krizinin nedeni olarak gormemektedir. Hiikiimetlerin iktisat politikalarindaki segeneklerin
beklentilerle ¢eligmesi durumunda doviz spekiilasyonuna ve doviz krizine yol agtigi dne
stirlilmektedir.

Tkinci Nesil Doviz Krizi Teorisi’'nde devaliiasyon, hiikiimetlerin istihdam ve fiyat
istikrar1 gibi birbiriyle ¢elisebilecek ekonomik hedefleri gerceklestirmede ‘ekonomik
maliyeti diisiirmeye’ yarayan bir segenegi olarak goriilmektedir. Issizlik hedeflenenden
fazla arttiginda hiikiimet, igsizlik oranindaki asir1 artiga karsi sabit kur sistemini terk edip
eckonomiyi canlandirma yoniinde politikalar uygulayabilir. Sayet kur istikrart yabanci
yatirimceilar igin bir giivenlik unsuru olarak goriilityorsa, dis ticaret ve yatirimlarin artmast
amaciyla hiikiimet sabit kur sistemini siirdiirebilir. Sabit kur sistemini slirdiirmenin maliyeti
bunu terk etmenin maliyetinden daha biiyilik olursa, hiikiimet ekonomide dovize spekiilatif
atak olmasa bile sabit kur sistemini terk edip devaliiasyon yapabilir. Bu asamada modele
gore, beklentiler bu politikalarla ne kadar uyumlu ona bakmak gerekir. Ornegin, beklentiler
hiikiimetin sabit kur sistemini terk edecegi yoniindeyse, doviz kurunun savunma maliyeti
artar. Yatirnmcilarin rasyonel davrandiklarini varsayarsak, devaliiasyon oncesi ulusal
paralarini satmaya kalkacaklardir. Modele gore beklentilerin iktisat politikalariyla ¢elismesi
nedeniyle, temel ekonomik degiskenler devaliiasyon gerektiren diizeye varmadan spekiilatif
atak nedeniyle sabit kur sistemi yikilip doviz krizi ortaya g¢ikacaktir. Temel ekonomik
kosullara sahip olan ve kuru istikrarli tutabilen iilkede bile, kur savunma maliyetini biiyiik
bir 6l¢iide artiran spekiilatif atak nedeniyle kur istikrarsizlig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Sonug
olarak, devaliiasyonu ongoren (beklenti) ya da kendi kendini besleyen spekiilatif atagin
(self-fulfilling expectations) kendisi devaliiasyonun en 6énemli nedeni olmaktadir.

B.3.Uciincii Nesil Para Krizi Teorisi: Krugman’mn Ahlaki Risk (Moral
Hazard) Modeli

1997°de Tayland’dan baslayarak Dogu Asya’daki pek cok iilkeyi etkisi altina alan
Dogu Asya Krizi, Birinci ve ikinci Nesil Para krizi Modellerinin ileri siirdiigii argiimanlari
gecersiz kilan gelismelere yol agmistir. Krugman Dogu Asya Krizinin Birinci ve Ikinci
Nesil Doviz Krizi Modelleri’yle aciklanamayacagi savindadir. Krugman’a gore parasal
krizlerin nedeni hiikiimetlerin dis borcun geri ddenmesinde garantide bulunmasinin
yarattig1 Ahlaki Risk’tir (Krugman, 1998). Parasal yatirim yapilirken en 6nemli olan
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unsurlar beklenen kar ve risk degerlendirmesidir. Krugman’a gére Dogu Asya’daki finans
kuruluglar tiretken kesimdeki sirketlere kredi verirken hiikiimetlerin geri 6deme garantisi
nedeniyle, eksik degerlendirme yapmislar ve yanlis krediler vermislerdir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de 1994 ve 2001’de meydana gelen para krizleri 6ncesi de bu garantilerin verildigi
ve digardan borglananlarin benzer davranislar sergiledigi bilinmektedir. S6z konusu
firmalar asir1 riske girmisler, risk degerlendirmesini tam yapamamiglardir. Bu nedenle
sadece beklenen kari yiiksek olan alanlarda yatirim yapma egiliminde bulunmuslardir.
Yanlis kredi dagilimi nedeniyle gelecekteki riskler dngdriilemediginden, reel varlik fiyatlar
temel ekonomik degigkenlerin kabul edemeyecegi kadar fazla yiikselmis (bubble, kopiik),
agir1 yatirim ve ayni alanda yatirimin tekrarlanmasi nedeniyle yatirim oransizliklarina yol
actig1 gozlenmistir. Bununla beraber iigiincii nesil para krizi teorisi de denen bu analizde,
belirli alanlardaki yatinm patlamasi (emlak piyasasi gibi) parasal kuruluslara verilen
hiikiimetin geri 6deme garantisinin gegerli oldugu siirece siirdiiriilebilecegi, s6z konusu
garantinin gecerliligini kaybetmesinin de reel varligin fiyatin1 diigiiriip parasal krize yol
actig1 anlasilmaktadir.

Krugman’a gore reel varlik ve tahvil fiyatlarindaki keskin diisiis (bust) bankalarin
varliklarinda da keskin diisiislere yol agmaktadir. Likidite dengeleri alt iist olan bankalarin
sayist arttikca, Merkez Bankasmin bu sorunu para arzini artirarak c¢dzecegi beklentisi
yayginlasmaya baslarsa, ulusal paranin deger kaybetmesi beklenir. Bu durumda reel varlik
ve tahvil fiyatlarinda meydana gelecek diislis nedeniyle, yabanci yatirimeilarin kisa vadeli
fonlarm1 geri ¢ekebilecegi ve hizli ve biiylik oranda sermaye cikisinin gerceklesecegi
bilinmektedir. Likiditeyi daha da sorunlu yapan, kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 ayn1 zamanda
doviz kurunun degersizlesecegini gosteren en 6nemli isarettir. Son olarak, devaliiasyonun
yapilacagi yoniindeki beklentiler veya piyasadaki doviz talebinin yarattigi doviz
spekiilasyonlart doviz krizini tetikleyen unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

B.4. Sachs’in Bankacilik Krizi Modeli

Dogu Asya krizinin Krugman’dan farkli olarak bir doviz krizi degil de
bankaciliktan kaynaklanan sorunlarin bir uzantist oldugunu savunan Sachs Asya D&viz
Krizi’nin nedenini bankacilik krizi Modeliyle agiklamaya ¢alisir (Radelet, S. ve Sachs J.D.,
1998). Bankacilik krizi genel olarak parasal kuruluslarin, 6diing aldiklar1 kisa vadeli fonu
uzun vadeli kredi olarak verme egiliminin getirdigi bir sonugtur. Parasal kuruluslar
topladiklar1 fonlarin 6nemli bir kismini likiditesi oldukca diigiik veya likit olmayan uzun
vadeli yatirimlarma yonlendirdiginde, yasalar ¢ercevesinde bulundurmak zorunda kaldiklari
munzam kargiliklar da yetersiz kalabilmektedir. Zira kisa vadeli sermaye hareketlerini
yonlendiren yatirimcilar mali panik giidiisiiyle davranarak, uzun vadeye yayilan beklentileri
paylagmayabilir. Sonug olarak, uluslararas: likiditedeki dalgalanmalara bagli olarak gelisen
bir dis sok biitlin mevduat sahiplerinin baskalarindan &nce para g¢ekmeye girismelerine
neden olabilecek mali panik ataklar1 getirebilir. Parasal gostergeleri en saglam kuruluslar
bile bu olgu karsisinda ¢okme konumuna girebilir. Sachs (Sachs Jeffrey D, 1995)
bankacilik krizi teorisini disa agik ekonomiye uygulayip, 1997°deki Giiney Dogu Asya
Doviz Krizi’ni ¢dziimlemeye ¢aligir. Bu teori ayn1 zamanda Tiirkiye nin 2000 Bankacilik
krizine uygulanabilir. Bu teoriye gore bu bolgeye asir1 bir 6l¢iide yatirim yapanlarin mevcut
fonlarini aniden piyasadan ¢ekmeleri doviz krizini derinlestirmis oldu. Baska bir deyisle
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uluslararasi yatirimeilarin aniden bilyiik bir 6l¢iide fonlarini geri gekmeleri parasal krize yol
agmistir. Ornegin bir sdylentiye gore Alman devlet bankasmin 2000 basinda Tiirkiye’ye
verdigi 6 milyar krediyi, siyasi bir kararla aniden ¢ekince, finans kesimi zaten kirilgan olan
Tiirkiye’de bankacilik krizi patladi ve 2001 sonrasi 22 banka ¢oktii (Kazgan, 2005, 199).
Sachs Dogu Asya Krizi’ndeki esas unsurun digsal oldugu kanisindan hareketle uluslararasi
yatirimcilarin bu krizden sorumlu olduklarmi 6ne siirer. Farkli tilkelerdeki risk primini
kullanarak uluslararast yatirimlart reel faizlerin yiiksek oldugu yerlere yonlendiren
yatirrmeilarin risk artigi beklentisiyle bu fonlar1 tekrar ¢ekmesinin, Krugman’in ortaya
koydugu ahlaki riskin esas belirleyicisi oldugunu belirten Sachs’a gore, ¢6ziim uluslararasi
likiditenin kendisindedir. Sachs’a goére, uluslararasi likidite sorununun ¢6ziilmesi parasal
kriz ¢6ziimii i¢in de baslangi¢ noktasidir, ancak ‘sanayi zayiflig1’ ve ‘parasal zayiflik’ gibi
ic yapiyla ilgili sorunlari aniden ¢ozmeye girismek krizi ¢ézmedigi gibi daha da
derinlestirebilir.

B.5. Parasal Serbestlesme ve Sisme-Patlama Devresi (Boom-Bust Cycle)
Modeli

1997 Dogu Asya Krizini ¢6ziimlemek amaciyla ortaya konan teorilerden bir digeri
Parasal Serbestlesme ve onun sonucunda olusan sisme- patlama devresi modelidir. Allen ve
Gale (Allen F. ve Gale D., 1999) Endonezya, Malezya ve Tayland’da yasanan krizlerin
nedenlerini sadece yolsuzluk, bankacilik sistemindeki denetim zayifligi gibi unsurlara
baglayanlara karsi ¢ikmaktadirlar. Ayrica, Giiney Kore krizinde de Cebol (Chaebol) adi
verilen dev aile sirketlerinin endiistride hakim olmasini krizin ana unsuru olarak gorenleri
elestirmektedirler. Allen ve Gale bu tiir unsurlarin s6z konusu ekonomilerin yasadiklari
yillarca basart doneminde de varoldugunu belirterek, krizlerin asil nedenini piyasa
sisteminin iyi ¢aligmamasina baglamaktadirlar.

Meksika, Japonya, Norveg, Isveg gibi iilkelerin de parasal kriz gecirdiklerinden
hareketle teoriyi savunan Allen ve Gale’e gore, piyasaya dayali finans sistemi periyodik
parasal krizlere yol agmaktadir. Allen ve Gale’e gore parasal krizin siireci {i¢ asamadan
olusmaktadir. ilk asama kredinin genislemesine neden olan parasal serbestlesme ile
baglamaktadir. Serbestlesmenin en onemli gostergesi licret, faiz ve kredi sozlesmeleri
iizerindeki devlet denetiminin kaldirilmast veya en aza indirilmesidir. Uluslararasi finans
piyasalarindaki serbestlesme sermaye hareketlerine dayali kredi arzini artiracak ortam igin
baslangic noktasi olmaktadir. Kredi arzinda meydana gelen genisleme menkul ve gayri
menkuller gibi reel varliklarin fiyatlarinda artisa yol agarak fiyat kopiigiiniin (bubble)
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu fiyat artig1 fiyat kopiigiiniin sigmesini (boom)
saglayarak belirli bir siire, hatta yillarca siirebilmektedir. Parasal kriz siirecinin ikinci
asamasi reel varliklarda olusan fiyat kopiigii patlayip (bust) mevcut yiiksek fiyat seviyesi
¢oktiigiinde baslamaktadir. Bu gelisme bazen birka¢ giin ya da birkag ay gibi kisa siirede,
bazen de daha uzun siirede ortaya cikabilir. Parasal kriz siirecinin {iglincii agamasinda
sismis fiyattan varlik satin almak iizere borglanan ¢ok sayida firma ve diger yatirimcilar
bor¢larmi 6deyemez (default) hale gelmektedir. Firmalar ve diger yatirimcilarin likit kalma
istekleri, piyasadaki borglulugun artis1 ile birlesince bankacilik krizi ve/veya doviz krizi bas
gostermektedir. Bu gelismelerden sonra zaten kirilgan olan ekonominin iiretken kesimi de
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sorunlar yasamakta, igsizlik ve ardindan enflasyonist egilimler uzun siire devam
edebilmektedir.

Parasal serbestlesmenin kredi arzini artirarak zincirleme olarak piyasanin koti
islemesiyle fiyatlar1 sisirmesi (boom) ve sonra da patlatmasinin (bust) nedeni ele alinan
modele gore, yatirimcilarin reel varliklari satin alirken bor¢lanmayi kendi kaynaklarinin
online koymasinin etkisi 6nemlidir. Bu siirecte borclanarak yapilan yatirnmlari karli
ciktiginda yatirimeilar borglarini 6deyecek (Ponzi tipi finansman) ve varligin mevcut degeri
ile borcun anapara ve faizi arasindaki farki kazang olarak elde edecektir. Borglanarak
yapilan yatirimlarin karliligi distiigiinde, sinirli yiikiimliilikkleri olacak ve eksik kismin
borg verenler yiiklenecektir. Bu baglamda bir reel varlik ne kadar riskli olursa o kadar
tercih edilecektir. Ayrica bu ortamda, reel varliklarin fiyatlari normalde olmasi gerekenden
¢ok daha st diizeyde, yani kopiikli (bubble) olacaktir. Allen ve Gale reel varlik fiyat
kopiigliniin biiylikligiintin kredi olanaklar1 ve belirsizlik ortamiyla baglantili oldugunu ileri
stirerek, Krugman’in reel varliklardaki fiyat kopiigiiniin hiikiimetin bankacilik sistemine
verdigi garantiden kaynaklandigi goriisiinii elestirmektedirler. Parasal serbestlesme
modeline gore, hiikiimetin garanti vermesi krizi daha da derinlestirebilir, ancak reel
varliklarin fiyatlarindaki kopiigiin asil nedeni bu degil, finans sisteminin iyi ¢alismamasidir.

Allen ve Gale iki ¢oziim oOnermektedirler. Reel varlik fiyatinda kopiigiin
olugmasint 6nlemeye yonelik ilk ¢6ziim Onerisi merkez bankasinin belli bir reel varlik fiyat
diizeyini hedeflemeye calismasi (enflasyon hedeflemesi) ve hedefi korumak icin kredi
boyutunun zaman icinde nasil gelisecegini netlestirmesidir. Kriz aninda zayiflayan
bankacilik sistemi ve bundan olumsuz etkilenen toplam ikt ile ilgili ¢oziim Onerisi ise
hiikkiimetin  hizli  bir gsekilde bankacilik sistemini fonlayarak parasal yapilarimi
giiclendirmesidir. Parasal kriz sirasinda hizli miidahalenin 6nemini vurgulamak tizere 6rnek
olarak Norve¢ ve Japon hiikiimetlerinin miidahalelerini karsilastirmaktadirlar. Norveg
hikkiimetin hizli miidahale ile krizin etkisini en aza indirmede basarili oldugu, Japon
hikkiimetin ise yavas bir miidahale ile basarisiz oldugu degerlendirilmektedir. Sigme-
patlama modelinin genel 6nerisi merkez bankasinin ekonomiye olumsuz etkisi olan iflaslart
onlemek icin yeterince likidite saglamasina yoneliktir. Cilinkii piyasalar kendi haline
birakilmamali, merkez bankasi para politikalarinda daha etkili olmalidir.

B.6 Parasal Krizin Yayillma (Contagion) Etkisi Teorisi

Bir iilkede ortaya g¢ikan parasal krizin baska bir iilkeye yayilmasina (sirayet
etmesine) parasal krizin yayilmasi etkisi denmektedir. Bu etki iki bicimde
gerceklesebilmektedir. 1lki uluslararasi ekonomik baglantidan kaynaklanan yayilma
etkisidir. Buna ekonomik gostergelere dayali yayilma etkisi (fundamental-based contagion
effect) denmektedir. Ikincisi ise ekonomik gdstergelerden bagimsiz olarak piyasadaki
psikoloji ya da mevcut ekonomik gelismelerin bagka bir ac¢idan yorumlanmasindan
meydana gelen yayilma etkisidir. Bu ikinci etki net yayilma etkisi (pure contagion effect)
olarak da bilinmektedir. Bu modeli savunan iktisat¢ilar ekonomik gostergelere dayali
yayllma etkisinin aslinda parasal krizin yayilma etkisi olmadigini, yalnizca ekonomik
olumsuzlugun yayilmasi oldugunu 6ne siirmektedir (Bodart V. ve Candelon B., s, 2-3).
Parasal krizin yayilma etkisi tizerine simdiye kadar yapilan ¢aligmalarda ele alinan bu
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etkinin nedenleri 5 kategoriye toplanmaktadir®. Birincisi ilgili tilkeler arasindaki dogrudan
ya da dolayli dig ticaret iligkisi, ikincisi parasal krize yakalanan iilke ile bundan etkilenen
iilke arasindaki makroekonomik benzerlikler, {iglinciisii yatirimcilarin siirii psikolojisine
dayali hareketleri, dordiinciisii parasal piyasanin uluslararasilagmasi, sonuncusu ise
uluslararas1 yatirimeilarin likidite yetersizligi ¢cekmesi olmaktadir. Bu yayilma etkileri tek
bagina anlamli oldugu gibi birbirlerini destekleyici ve bir arada var olan &zellikler de
gostermektedir. Bu 6zellikleri kisaca ele alalim.

B.6.1. Parasal Krizin Dis Ticaretten Kaynaklanan Etkilerle Yayilmasi

Ulkeler aras1 dis ticaret iliskisi parasal kriz tiirlerinden déviz krizinin yayilmast ile
baglantilidir. Dis ticaret ile doviz krizinin yayilmasi iki bigimde olmaktadir. Birincisi, dig
ticaret iligkisi icinde bulunan iilkeler arasindaki yayilmadir. Ornegin, X iilkesi ve Y
iilkesinin dis ticaret iligkisi i¢inde bulundugunu ve X {ilkesinde parasal krizin ortaya
ciktigini varsayalim. X iilkesinin ulusal parasi parasal krize bagli olarak degersizlestiginde
Y iilkesinin ihracatinda rekabet giicii diisecektir. Bu durumda uluslararasi yatirimeilar, Y
iilkesinin cari iglemler dengesinin kotiilesecegini ve bu nedenle Y iilkesinin parasinin da
devaliie edilecegini varsayarak Y iilkesinden fonlarini gekmeye calisacaklardir. Bu olgunun
ardindan Y iilkesinin parast devaliie edilecek veya degersizlesecek ve doviz krizi ortaya
¢ikmis olacaktir.

Dis ticaretten kaynaklanan yayilma etkisinin bir diger bicimi ilgili iilkelerin
ticiincii iilkede ihracat igin rekabet ettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi yatirimcilar
parasal krize yakalanan iilkenin parasindaki degersizlesme sonucu bu ilkenin {i¢iincii
iilkedeki rekabet giiciiniin rakip iilkeye gore daha artacagini, dolayisiyla rakip {ilkenin cari
islemler dengesinin kotlilesecegini ve bu iilkede spekiilatif hiicumda bulunacaklardir.
Boylece bu iilkede doviz krizi ortaya ¢ikacaktir. Parasal krizin yayilma etkisinin bu bigimi
dogrudan dis ticaret iligkisi i¢inde bulunmayanlar arasinda da, parasal kriz ortaya
cikabilecegini gostermesi agisindan ilgingtir.

B.6.2 Parasal Krizin Makroekonomik Benzerlikten Kaynaklanan Etkilerle

Yayilmasi

Giliniimiiz Diinya Ekonomisi’nde o6zellikle kiiresellesme egilimleri nedeniyle
iilkelerin makro politikalar1 benzerlik gostermektedir. Makroekonomik yonden benzerlik
gosteren iilkelerin bir tanesinde makroekonomik politikadaki sorunlar nedeni ile parasal
kriz ortaya ¢ikarsa, uluslararasi yatirimci ya da spekiilatorler bu iilkeye benzer
makroekonomik yapidaki {ilkelerin de aymi sorun ile karsilasabilecegini diisiinerek
spekiilatif fonlarimi s6z konusu iilke veya iilkelerden geri ¢ekerek bu iilkelerde de parasal
krizin ortaya ¢ikmasina yol neden olmaktadirlar (Karunaratne, 2002, s.9). 1997 Dogu Asya
krizinde, 1998 Rusya ve Brezilya krizlerinde bu etkiler gdzlenmistir. Ayrica Tiirkiye

*Bu konuyla ilgili Diinya Bankasinin tartisma metinleri igin
http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/definitions.html (23
Nisan 2006) adresine bakilabilir.
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borsast makroekonomik verilerin benzerligi nedeniyle Brezilya borsasi ile birlikte
izlenmektedir.

B.6.3.Parasal Krizin Siirii Psikolojisi (Herd Behaviour) Hareketinden

Kaynaklanan Etkilerle Yayilmasi

Uluslararasi yatirimcilar yatirimlarini hem belli gostergelerden hareketle hem de
belli giidiilerle yapmaktadirlar. Siirii psikolojisi hareketi (Herd Behaviour) ait oldugunu
diistindiigii grubun hareketini taklit etmek, ayn1 yonde davranmak anlamina gelmektedir.
Siirli  psikolojisine dayali hareketlerin iki nedeni oldugu disiiniilmektedir. Birincisi
yatirimeilar arasindaki enformasyonun ‘asimetrik’ olmasidir. Bu durumda piyasaya iliskin
enformasyona sahip oldugu diisiiniilen ‘lider’ yatirnmci belli bir hareket tarzi
benimsediginde, bu enformasyona sahip olmayanlar da ayni sekilde hareket etmeyi tercih
etmektedir. Boylece yatirimc1 hareketleri bir yandan gergeklesen parasal krizlerin yayilma
etkisini artirmakta, diger yandan da bu hareketlerin kendisi (self-fulfilling) parasal krizlere
yol agmaktadir. Siirii psikolojisi hareketinin bir baska nedeni yatirimi yonlendiren
yetkililerin kendi itibarina 6nem vermesidir. Ciinkii diger yatirim yoneticileri basariliyken
sadece kendisi yatiriminda basarisiz oldugunda, bu kendi itibarini biiytik bir dl¢tide bozarak
maas ve calisma diizeninde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla yatirim
yoneticileri ayni yonde hareket etmeyi tercih edecek ve hepsi basarisiz oldugunda ise bunun
her birine verecegi itibar kaybi tek basina basarisiz oldugu konuma gére daha 6nemsiz
kalacaktir (Karunaratne, 2002. s.9)

B.6.4 Parasal Krizin Parasal Piyasalarin Kiiresellesmesinden Kaynaklanan

Etkilerle Yayilmasi

Diinya ticaret hacmindeki artis, uluslararasi hizmet akimlarindaki geligsmeler,
dogrudan yabanci yatirim ve uluslararasi parasal yatirimcilarin faaliyetlerindeki artislar ayri
bir kanaldan parasal piyasalarin kiiresellesmesine katki yapmustir. Ikinci kiiresellesme
olarak da isimlendirilen gelismelerin arkasinda ¢aligmada daha Once belirttigimiz gibi,
1970°1i yillarda gelismis Kuzey iilkelerinde baslatilan ve 1980’lerden itibaren Washington
konsenstisii ile gelismekte olan Giiney iilkelerini de igine alan parasal serbestlesme
uygulamalar1 vardir. Parasal serbestlesme (deregulation) kavram doviz kurlari, faiz oranlar
ve tcretler tizerindeki devlet denetimini kaldirarak, kredi s6zlesmeleri tizerindeki engelleri
bertaraf etmek anlamindadir. Parasal serbestlesmenin altyapisini iletisim teknolojisindeki
hizli gelismeler olusturmaktadir. Bilgisayarlar modem ve network agiyla Diinya
cografyasindaki iletisimi bir tus uzakligina indirgemistir. 1980°de, uluslararasi1 borsalarda
ve para piyasalarinda 100 milyar dolarlik islem yapilirken, 1986°da 800 milyar dolara ve
1990°da 1 trilyon 600 milyar dolara yiikselmistir. 2000’lerin basinda bir durgunluk egilimi
olsa da 2003’den itibaren yine giinlik yaklagik 1,5 trilyon ABD dolar1 karsiligi deger
sozlesmesi yapilmaktadir. Uluslararasi parasal piyasalarin birbirlerine giderek daha bagl
hale gelmesi, birbiriyle iktisadi iliskide bulunan iilkelerden birinde parasal kriz ortaya
¢iktiginda; hisse senedi ve bono fiyatlarinda diisiis meydana gelirse ve bu durumun bir siire
daha siirecegi tahmin edilirse, yatirimcilar heniiz parasal krizin ulagsmadig: diger iilkelerden
fonlarin1 geri ¢ekmeye bagladiginda, parasal krizin diger iilkelere de yayilmasi s6z konusu
olmaktadir.
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B.6.5.Parasal Krizin Uluslararasi Yatirimcilarin Likidite Yetersizliginden

Kaynaklanan Etkilerle Yayilmasi

Parasal piyasalarin giderck daha fazla uluslararasilagmasi, yatirimcilarin ayni anda
birgok {iilkedeki parasal piyasalarda faaliyet gdstermesini getirmekte ve yatirimcilarin bu
piyasalardaki etkilerini daha da artirmaktadir. Bu olgu da bir iilkedeki parasal piyasada
meydana gelen olumsuz bir gelismenin yatirimcilar aracihigi ile diger iilkelere yayilma
olasiliginin daha artmasi anlamimna gelmektedir. Uluslararasi yatirimcilarin bir iilkede
meydana gelen parasal kriz nedeni ile fonlarmi geri alamama durumuna distiigiini
varsayalim. Bu konumdaki yatirimeilar likidite yetersizligi sorunu yasayacaklardir. Ayni
anda bir¢ok iilkeye yatirimda bulunan yatirimeilar likidite sorununu ¢dzmek ve fonlarini
giivence altina almak icin ayni bolgedeki diger iilkelerden de fonlarini geri ¢ekmek
isteyeceklerinden, bir iilkedeki parasal kriz diger iilkelere yayilmis olacaktir. 1997 Dogu
Asya krizinde Taylan’da baglayan parasal kriz, Endonezya ve Giiney Kore gibi ayni
bolgedeki diger iilkelerin de parasal krizlerini tetiklemistir.

C.Gelismekte Olan Ulkelerde son gelismeler ve parasal kriz teorileri

Birinci Nesil kriz teorilerine gore krizi tetikleyen temel unsur, hiikiimetlerin iktisat
politikalar1 ile doviz kuru diizeyi arasindaki geliskiden kaynaklanir. Hiikiimetler para
basarak kamu acigini kapatmaya calistikga, spekiilatorler bu fazla parayr doviz kurunu
yiikseltmekte kullanarak kendi kazanglarimi artirirlar. 1970 ve 80°li yillardaki Latin
Amerika Krizleri (Arjantin, Sili ve Uruguay) bu betimlemeye uygun bir bigimde
yasanmustir.  Ikinci Nesil kriz teorilerinde ise, sabit kur uygulamasindaki muhtemel
degisiklikler ve devaliiasyon beklentisi ile spekiilatorlerin tercihleri ve beklentileri gelistigi
i¢in kriz ¢ikmaktadir (Ertiirk, 2003, s.236). Her iki nesil kriz teorisi de sonugta ayni olguyu
ortaya koymaktadir. Birincisi, faiz arbitraji denkleminden ¢ikmaktadir. Buna denklemin bir
tarafi faiz farkliligini verirken diger taraf dovizin vadeli (Forward) ve spot kuru arasindaki
farki vermektedir. GOU’in yasadign son krizlerde vadeli déviz kurundaki belirsizlik
nedeniyle yabanci paranin ya da dolarin vadeli iskonto oranmi bilinmediginden, yapilan
arbitraj islemi bir risk primine bagli olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla spekiilatif bir
faaliyettir. Bu spekiilasyonun genelde iilkenin arzuladig: kur diizeylerinden farklilastigina
tanik olunmustur. ikinci olarak, finansal piyasalarda bulunan likidite sadece yabanci para
iizerinde degil, Asya Krizinde (1997) oldugu gibi varlik fiyatlarinda veya déviz kurunu
bastirmak i¢cin Merkez Bankalarinca yaratilan agir1 yerli para talebi nedeniyle reel faiz
oranlarint  ekonominin tasiyamayacagi c¢ok yiiksek fiyatlara tagima olasiligina dikkat
cekilmektedir. “Mali panik” tezleri olarak da isimlendirilen bu tezlerin ardindan gelen
“ahlaki risk veya tehdit” (Moral Hazard) teorisiyle (ii¢iincii nesil) Krugman krizlerin bir
bagka yoniline dikkat cekmektedir. Bu da hiikiimetlerin kisa vadeli dis bor¢lanmalarda
garantor rolii ile ilgilidir. Krugman’a gore; Asya krizi ve Tiirkiye’nin 2001 krizinde
gozlendigi gibi, hiikiimetler, kamu veya o6zel sirketlerin aldiklar1 dis borglari
6demediklerinde, hiikiimetler borcun geri 6denmesini garanti ettiklerinden alinan krediler
kisa vadede kar beklenen varlik fiyatlarinda kopiige neden olarak yanlis yatirimlarin
yapilmasina yol ag¢maktadir. Yatirimlarin belirli varliklarda yogunlagmasi yatirim
oransizliklarina bagli olarak sermaye kagisiyla birlikte s6z konusu varlik fiyatlarinda keskin
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disiise yol agmakta, boylece doviz kuru yiikseldiginde kriz tetiklenmis olmaktadir.
Krugman bu olguyu soyle bir 6rnekle aktarir: “eger 70 milyon dolari emlak piyasasina
yatwrirsaniz, tigte birlik bir tahminle 100 milyon kazanabilirsiniz. Yani kariniz 30 milyon
olur. Fakat iigte ikilik bir tahminle varlik fiyatlari 25 milyon dolara diiserse (balon sdnerse)
sizin zarariniz 50 milyon dolari bulur ve bu yatirim asla yapimamaliyd: denir” (Krugman,
2006, s.619). Ciinkii bu yiizden bankalar batmaktadir ve hiikiimetler ya da vergi verenler
biitiin bu maliyeti iistlenmektedir. Ayica yine Krugman iiciincii nesil kriz teorisi olarak da
bilinen argiimaninda ise, devaliiasyon sonrasi ihracatin artmasi ithalatin azalmasi
gerekirken neden bunun toplam talepte artis yaratmadigini agiklamistir. Krugman’a gore,
kriz sonrast IMF’nin 6nerdigi siki para politikalar1 zaten kisitli olan kredi arzini daraltarak
ihracatin ~ artmasini  Onlemektedir. Bdylece  devaliiasyonun  genisletici  etkisi
gerceklesmemektedir (Ertiirk, 2003, 5.229).

Yukarida Dbelirtilen parasal kriz teorilerinin genel Onermeleri sermaye
hareketlerindeki serbestligin GOU i¢in yarar1 veya zararim tartismamakta, sadece krizlerin
sonuclarim vurgulamaktadirlar. Bu R. Wade’in belirttigi gibi IMF ve G-7’nin GOU’lere
ekonomi yonetimi i¢in dnerdigi argiimanlarla ortiismektedir. Regulations, yes, restrictions,
no’ yani “(sermaye hareketlerini) diizenlemelere evet, smirlamaya hayir”, olarak
ozetlenebilecek bu yaklasimlar Giiney ya da GOU’lere son 20 yildaki yogun para-sermaye
akigim veri almaktadir. GOU’ne 1986°da resmi 50 milyar dolar 6zel 25 milyar dolar
sermaye akis1 gerceklesirken, 1995°de resmi olarak 88 milyar dolar, 6zel sermaye akimi
olarak 171 milyar dolarla karsilastilar. 2000 senesinde ise 66 milyar resmi, 140 milyar dolar
Ozel sermaye akimlar1 adi gecen iilkelere gerceklesmistir (Wade R., 2006, s.123-126).
2001’de yasanan durgunlugun ardindan tekrar Merkeze ¢ekilen fonlar 2004’den itibaren
yeniden GOU’lere dogru akmaya baglamistir. 2004°de net 6zel sermaye akimi 150 milyar,
resmi sermaye akimi 55 milyar dolar olarak gergeklesmistir (UN, World Economic and
Social Survey, 2005, s.76).

Uluslararas1 para sistemsizligi donemi olarak da bilinen 1970 sonrasi artan
volatilite son yirmi yil icinde ABD ve Japonya’nin da dahil oldugu pek ¢ok iilkede parasal
krizlere yol agti. 1987°de New York Wall Street Borsasinda baslayan degersizlesme (bust),
uluslararasi yatirnmlarin daha da artisinda baslangi¢ noktasi oldu. 1990’lar boyunca Japon
emlak piyasalarindaki degersizlesme de artan volatilitenin varlik fiyatlarindaki
yansimalarina bir bagka gelismis iilke 6rnegi olmustur. 1991-92’de Skandinavya’da ve
1992°de Ingiltere ve italya’da Avrupa Para Sistemi (EMS) mekanizmasina bagli olarak
yasanan degersizlesmeler gelismis iilkelere yansiyan diger volatilite problemleridir.
Ardindan gelismekte olan iilkelerde meydana gelen para krizleri dikkat ¢ekmigtir. Meksika
1994-95°de pesoda %50 devaliiasyon, GSYIH’da %6 diisiis ve bankacilik problemleriyle
parasal bir kriz yasamistir. Tiirkiye’de 1994°de yine yiiksek devaliiasyon ve biiylimedeki
keskin diisiisle bir kriz gerceklesmistir. Daha sonra 1997-98’de biitin GOU’lere 6rnek
olarak gosterilen Uzak dogudaki sanayilesmis GOU’lerden Giiney Kore, Tayland, Malezya,
Indonezya ve Filipinler toplam olarak GSYIH’larin %11°i oraninda bir diisiis gozlendi.
Keskin varlik degersizlesmelerinin Tayvan, Hong-Kong ve Singapur gibi merkezlere de
daha diisiik seviyede sirayet ettigi bilinmektedir. 1998°de Rusya’da bir 6demeler kriziyle
yine 1998’de Wall Street’te yine Uzun vadeli sermaye yonetiminde bir krizle (crash)
karsilagildi. Brezilya 1999°da parasi real’in bir ay i¢inde %80 degersizlestigine tanik oldu.
Yine Brezilya 2002°de aym problemi bir kez daha yasadi. Merkez Asya cumhuriyetleri
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1998-2000 aras1 para kriziyle karsilastilar. Arjantin’de ekonomi 1995 ve 2001-02 yillarinda
yasanan para krizleri esnasinda %20 kiiclildi (Wade, 2006, 121). Tirkiye 2000’de
bankacilik ve 2001°de para krizleri yasadi ve yaklasik %10 eksi biiylime gozlendi.

Ote yandan, yapilan birgok calismada uluslararasi sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin iilkelerin enflasyon, biiyiime ve yatirim performansini olumlu etkiledigine
iligkin bir kanit bulunamamus, tam tersi sermaye hareketleriyle parasal krizler arasinda iliski
oldugu saptanmistir. Ayrica serbestlesmenin yoksullugu ve esitsizligi artirdigina doniik
calismalar da mevcuttur. Uygulamada 1992-1998 arasi Sili ve Kolombiya’da, 1994 ve
1998’de Malezya’da sermaye denetimleri basartyla uygulandi. Bu 6nlemler Dogrudan
yatirimlari degil portfdy yatirimlarim kapsadi ve hiz kasisleri bigiminde uygulandi. Ornegin
makro gostergeler olumsuz seyretmeye basladiginda ve yabancilarin hisse senedi
piyasasindaki paymin ¢ok fazla arttigi (uyari gostergesi-speed bump) 1994 basinda
Malezya’da hiz kasisleri (trip wire) adi altinda gesitli 6nlemler alindi. Bu siki ama gegici
uygulamalar arasinda, “yabanci bankalarin yerli para cinsinden mevduat tutmasi ve
bor¢clanmasi iizerine kisitlamalar, yerli bankalarin ve biiyiik firmalarin agik pozisyonlarinin
denetlenmesi ve bir yildan kisa vadeli yurtici para piyasasi bonolarinin yabancilara satiginin
yasaklanmasi vardi”. 1992-98 arasi Kolombiya hiikiimeti yabanci yatirimcilarin devlet i¢
bor¢lanma senetleri ve sirket hisseleri satin almasia izin vermedi. Sili yabanct portfoy
yatirimlari tizerinden %30 oraninda zorunlu karsilik vergisi alarak ve dogrudan ve dolayli
yatirrm yapmak icin iilkede bir yil yerlesik olma kosulu getirdi. Ayrica Sili’de hiikiimet
emeklilik fonu yoneticilerinin yurtdigt yatirrmlarda varliklarinin %12’°sinden fazlasini
kullanmasini engelledi. Biitiin bunlardan ama¢ sermaye giris ve ¢ikislarinda uzun vadeyi
gozetmekti. Cin ve Hindistan’mn kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarina siki denetim
uyguladigi bilinmektedir (Chang ve Grabel, 2005, ss.150, 171, 173, 176).

Uygulanan siki para politikalar1 ile GOU’lerdeki enflasyon oranlarim tablo 1°den
izlenebilecegi gibi, 2000’lerde ge¢mise goére oldukga disiirse de, bu seviyelerin
stirdiiriilebilmesi, 1990’lardaki sermaye hareketlerindeki serbestlikle birlikte artigin
getirdigi yiikselme ve petrol fiyatlarindaki artisla  diigiiniildiigiinde ¢ok da miimkiin
goziikmemektedir. Ayrica hala sanayilesmis iilkelerle aradaki farkin 4 puan olmasi, faiz
farklar1 da dikkate alindiginda arbitraj gelirlerinin siirecegini gostermektedir . 2005 ve 2006
basinda da ayni1 egilim devam etmektedir (IMF, WEO, 2006, s.10)

Tablo1: Enflasyon oranlari (%)

1985-89 1990-94 2000-04
Diinya 16 30 4
Sanayilesmis 4 4 2
iilkeler
g.o.ii 48 53 6

Kaynak: Wade R., 2006, 38
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Ote yandan G.0.U’deki Cari islemler aciklar1 agisindan petrol ve ilksel mallar
ihra¢ eden iilkeler agisindan Asya ve Latin Amerika’da s6z konusu metalarin fiyatlarindaki
artisa bagli olarak fazla gozlenirken, Tirkiye, Portekiz, Macaristan, Romanya ve
Yunanistan gibi iilkelerde ABD, Ispanya ve Ingiltere kadar yiiksek boyutta olmasa da, bu
iilkelerin GSYIH’lar1 agisindan onemli olabilecek oranlarda ( %6’lar) cari agciklar
gozlenmektedir (UNCTAD, 2005, s.13’deki tablodan ve IMF, WEO 2006’dan
yorumlanmustir).

Sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkeler acisindan dis bor¢larin GSYIH icindeki
paymu artirmigtir. Oysa birinci ve ikinci nesil parasal kriz teorileri ve ahlaki risk modeli
uzun donemli bu etkileri dikkate almamaktadir. Parasal piyasalarin kiiresellesmesinden
kaynaklanan etkilerle bor¢larmn arttig1 diisiiniilmektedir. Tablo2’den bu olgu izlenebilir.

Tablo2: GSYIH’ nin bir yiizdesi olarak dis bor¢lar (%)

198 199 200
1 1 0
Afrika 31 63 68
Asya 19 33 28
L.Amerik
a 40 39 39

Kaynak: Wade R., 2006, 5.123

Tablo2’deki 1981 yilin1 sermaye hareketlerinin GOU’ler agisindan heniiz denetim
altinda oldugu yil olarak alirsak, 1991 ve 2000°de GSYIH’nin yiizdesi bazinda Afrika’da
iki kat, Asya’da yaklagik bir buguk kat artis ger¢eklesmistir. Latin Amerika’da ise bilinen
yiiksek borg¢luluk oran1 devam etmektedir.

Tablo 3: Toplam mevduatlarin yiizdesi olarak Ortalama doviz
mevduatlari (%)
1996 2000

Sanayilesmis iilkeler 7 7

Giiney Amerika 46 56

Gecis Ekonomileri 37 48

Afrika 28 33

Asya 25 28
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Tablo3’de gozlenen doviz mevduatlarinin toplam mevduatlara orani agisindan, son
donem yasanan finansallasmanin etkileri gozlenmektedir. Giiney Amerika’da mevcut
durum daha da siddetlenmis, toplam mevduatlarin yarisindan fazlasi yabanci para cinsinden
gerceklesmektedir. Bu yabanci paralarin agirhikli olarak dolar mevduati oldugu
bilinmektedir. Geg¢is ekonomilerinde de, 6zellikle dogu Avrupa kanadi nedeniyle Euro
cinsinden mevduatlarda artiy gozlenmektedir. Afrika ve Asya’da 1990’larin ortasindan
2000’e bes puan daha fazla yabanct mevduat bulunmaktadir. Bu olgu yine parasal
kiiresellesmenin 6nemli bir kanmiti oldugu kadar, kirilgan bir yapmin devam ettigini
gostermesi acisindan da ilgingtir. Parasal krizlerin yayilma (contagion) etkisini gii¢clendiren
finansallasma egilimleri, giderek GOU’leri bir para alanina dahil olmaya (adjustable peg)
itmekte, fakat bu olgu da aday iilkelerin paralarindaki (dolar, Euro, yen) birbirlerine karsi
dalgalanmanin olumsuz risklerini beraberinde getirmektedir.

Son olarak tablo4’de sermaye hareketlerindeki serbestlesmeden sonra biiyiimeyle
issizlik arasindaki iligkiyi gézleme olanagina kavugmus olmaktayiz.
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Tablo4: Diinya issizlik ve biiyiime (GSYIH) rakamlar1 (%)

1995-2005 Yillik Biiyiime
1995 [2005* |(GSYiH)oram

Diinya 6 6,3 3,8
Gelismig

Ulkeler ve AB 7,8 6,7 2,6
Merkez ve Dogu Avrupa 9,4 9,7 4
Dogu Asya 3,7 3,8 7,6
Giineydogu Asya ve

Pasifik 3,9 6,1 3,8
Giiney Asya 4 4,7 5,8

Latin Amerika ve

Karayipler 7,6 7,7 2,8
Ortadogu ve Kuzey

Afrika 14,3 13,2 4.4
Sahra alti Afrika 9,2 9,7 3,9

KaynakILO, http://www.ilo.org/public/english/employment/strat/download/getb06en.pdf,
*2005 rakami1 tahminidir (24 Nisan 2006)

Daha 6nce ele aldigimiz parasal kriz teorileri tablo4’de ele alinan igsizlik-biiyiime
iligkisini de, kisa donemli diisiindiiklerinden ve sadece krizlerin olus bi¢imine odaklarindan
olsa gerek, ihmal etmislerdir. Zira, Tabloya goére 10 yillik bir siiregte Diinya Ekonomisinde
ve bolgeler itibariyle biiylime ortalamasi oraninda igsizlik azalisi gdézlenmemektedir.
Gelismis tilkeler ve Avrupa Birligi baghiginda issizlik oranlar1 yaklagik 10 puan diisiisle
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Pas1ﬁk bolgesmdekl igsizlik 0ranlar1ndak1 art1§1n al‘t1$1 yiiksek seyretmektedlr Ortadogu ve

Kuzey Afrika yine Diinyanin en ¢ok issizligi olan bolge olmaya devam etmektedir. Diger
bolgelerdeki issizlik oranlari da, isgiicline katilma rakamlarinin diigiik seyretmesine ragmen
azalmamus, tam tersi bir parca artis gostermektedir. 1995’de 157.3 milyon olan issizligin,
2005°de 191.8 milyona yiikselmesi de diinyadaki biiyiime artislarmin 6zellikle GOU’ler
tarafindan istihdami artiracak politikalara yonlendirilememesine neden olmaktadir. Bu
olgunun en basta gelen nedeni sermaye hareketlerinin yarattigi dalgali ve istihdam
yaratmayan biiylime egilimidir.

D.Parasal kriz teorileri sonucu gelen para politikasi onerileri ve bir elestiri

Birinci, ikinci ve iiglincii nesil kriz teorileri olarak isimlendirilen parasal kriz
teorileri parasal krizlerin olug bi¢cimini ve kisa vadeli etkilerini ele alarak, bu iilkelerin genel
sanayilesme politikalar1 iizerindeki etkilerini ihmal etmektedirler. Bu etkiler ge¢cmisten
gelen ve gelecege doniik olarak siniflandirilabilir. Ge¢misten gelen etkilerle bakildiginda su
gozlemlerle karsilagmaktayiz. GOU’ler igin parasal kriz teorilerinin énerileri dogrultusunda
revagta olan ii¢ temel Oneri vardir: parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru
hedeflemesidir. Her ii¢ yaklasim da para arzinin kisilmasini Onerir. Bununla beraber
6rnegin, Nominal Doviz Kuru Cipast (NDKC) ile doviz kuru hedeflemesi yapildiginda, bir
bagka para politikasi araci olan faiz oranlarindaki disiis seviyesi hedeflenen déviz kurunun
altinda kalirsa, bu politikay1 uygulayan iilkeye sermaye girmektedir. Ozellikle kisa vadeli
olarak faiz arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelen ve NDKC ile de geri doniis i¢in kur
garantisi elde eden bu para sermaye tiirii girdikleri ve IMF’nin saptamalarina gore 13
GOU’de para arzim gereginden fazla artirarak ic talep patlamasina yol agmis ve sonucta
enflasyonu ve doviz kurunu dalgalandirarak para krizlerine yol a¢gmaktadir. Meksika,
Tayland, G. Kore, Endonezya, Malezya, Rusya, Brezilya ve Uruguay gibi iilkeler kendi
krizlerinden énce NDKC’n1 ayarlanabilir doviz kurunun yumusak bigimiyle kullanmiglardi.
Tiirkiye Subat 2001 krizi oncesi cari enflasyon oraninin altinda degerlendirilen (asir
degerli), “ileriye dogru olarak ‘siiriinen pariteler’ bigiminde ‘currency board’ benzeri bir
NDKC sistemi uyguluyordu. Arjantin ise ‘currency board’ olarak bilinen yine NDKC’l1 bir
doviz kuru sistemi uyguluyordu. Krizlerden sonra biitiin {ilkeler daha esnek kur
uygulamalarin1 benimsediler (Roubini ve Setser, 2004, s.25).

Parasal hedeflere dayali uygulamalar, 1990’11 yillarda Rusya ve Brezilya
tarafindan uygulanmig ve her iki iilkede 1998’de Rusya 1999’da Brezilya kriz yagamistir.
Bu politikanin da Mundell’e gore ¢ok yiiksek enflasyon ortaminda gegerli oldugu, diisiik
enflasyon ortaminda islemedigi, tersine sorunlara ¢ikardigi ortadadir (Mundell, R. 2006,
5.19-20). Daha once de $ili, Brezilya, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Giiney Afrika’da
uygulama olanagi bulan enflasyon hedeflemesi (inflation target) yeniden Tiirkiye (2006
Ocak) ve diger GOU’lerde uygulamaya baslanmistir (Mishkin, 2000). “ABD ve Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi gibi, kendi para birimini daha kiiciik para birimlerine
baglayamayacak biiyiikliikteki iilke ve birlikler, doviz kuru hedeflemesinin siyasi
sonuclarini istemeyen iilkeler; FEuro-Dolar paritesindeki dalgalanmalardan olumsuz
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orant hedefleyen iilkeler icin uygun oldugu sdylenen enflasyon hedeflemesi ulusal bir
sisteme yol agiyor. Enflasyon hedeflemesi genellikle “enflasyon tahmini hedeflemesidir”.
Bunun sebebi ise, para politikasimin etkilerinin ancak gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasidir.

Para politikasinda bugiin alinan kararlarin ekonomideki etkisi gelecekte ortaya c¢ikar.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalarinin politikalari onemli olmaktadir.
Orta vadeli bir program olan enflasyon hedeflemesi eger, ekonomide yabanci paranin ¢ok
fazla artmasiyla giindeme gelirse dezavantajli olabilir” (Mundell, 2006). Hem Mishkin ,
hem de Mundell bu noktaya dikkat ¢ekmistir. 1990’lardaki Sili uygulamasi basaril
bulunmaktadir. Bununla beraber Sili, ¢alismada daha dnce belirttigimiz gibi, ayn1 donemde
Tobin vergisi gibi maliye politikas1 araglarin1 da kullanarak doviz kurunu enflasyon
hedeflemesi ile esgiidiimlii olarak denge degerlerine yaklagmasi i¢in ¢caba gostermistir. Aksi
taktirde, Mundell’in vurguladign  “Altin  kural: Enflasyonun hedeflenen seviyeye
indirilmesinin ardindan, aswi degerli kurun denge seviyesine dogru deger kaybetmesi”
(Mundell, 2006) gerceklesmedigi icin Taylor kurali islememektedir. Taylor kuralina gore,
eger enflasyon hedefin iistiinde ve reel milli gelir siirdiiriilebilir diizeyin {istiindeyse faiz
orani yiikseltilecektir (Sloman, 2004, ss.299-301). Merkez Bankalarinin gelecege doniik
iktisadi yargilarini iceren bu kararlar tam tersi igsizligi daha da artirabilmektedir. Bu olgu
uzun donemli reel milli gelir diizeylerinde istikrar1 engelleyebilir. Zira istikrar
politikalarinin para politikasinin herhangi bir bi¢iminin sermaye hareketlerine agikligr ile
birlikte uygulanmasi sonucu 1995-2005 arasi donemi igeren tablo 4 rakamlarina gore,
GOU’de reel bityiime issizlik diisiiriicii unsurlar icermemektedir.

Gelecege doniik olarak yapilacak bir analizde, iki konu onemlidir. Birincisi
parasal krizlerin yayilma (contagion) etkisi olarak (B6’da) aktardigimiz analizler dikkate
alindiginda, para, maliye ve dis ticaret politikalarinin birbiriyle tim GOU’de koordineli
olarak uygulanmasi, ikincisi uzun vadeli programlama ayni zamanda kiiresellesmenin
getirdigi bir zorunluluk olarak anlasiimahdir. Bu koordinasyon GOU’lerin farkli aktarma
mekanizmalarina sahip oldugu gercegini gbéz ardi etmemelidir. ABD ve Cin
ekonomilerindeki muhtemel yavaglamanin; ticaret agisindan 6rnegin Tiirkiye’ye etkisi zayif
olmakla birlikte, fakat faiz oranlarini, 6zel sermaye akimlarini, cari islemler dengesini ve
dolayisiyla i¢ ve dis borg servisini (bor¢larin GSYIH igindeki yeri) etkilemesi olasilig1 cok
yiiksek goziikmektedir. Kisa vadeli borglarin rezervler igindeki yeri ve kendi konumu, net
hata ve noksandaki ve faiz oranindaki yiikseklik, yerli paranin degerindeki reel kurdan
sapmalar (Turk liras1 asir1 degerli, Arjantin pezosu eksik degerli) gelismekte olan {ilkeler
acisindan tehlikeli isaretlerdir (Goldstein M., 2005). Tablo 5’ten de izlenecegi gibi tilkeler
farkli aktarma mekanizmalar1 iizerinden farkli duyarlilik alanlarna sahiptir. Tiirkiye,
Macaristan, Rusya, Arjantin, Venezuela, Meksika ve Brezilya gibi iilkeler birden fazla
nedenle Diinya Ekonomisindeki olusumlardan etkilenmektedir. Ornegin Tiirkiye petrol ve
diger hammaddeler gibi ilksel mallarin ihracat¢isi olmadigindan bu metalarin fiyatlarindaki
diislisiin olumsuz etkilerinden ziyade sermaye akimlarinin ve para ve maliye politikalarinin
olumsuz etkilerinden korunmak i¢in uzun vadeli 6nlem almak durumundadir. Farkli
aktarma mekanizmalarina kars1 duyarlilik alanlar;; hem uygulanacak iktisat politikalarinin
koordinasyonu igin, hem de zayif noktalarm uzun vadeli iyilestirilmesi igin GOU’ler
acisindan firsat olabilir.
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Tablo5: GOU'leri etkileyen farkh aktarma
mekanizmalan (iktisadi duyarhlik alanlar)
ilksel
ikiyanh mallarin faiz oranlar1 ve | Doviz kuru ve maliye ve
sermaye
ticaret fiyatlar: akimlari asir1 degerlenme | para pol.
Hong Kong | Venezuela Tiirkiye Cek Cumhuriyeti | Tiirkiye
Tiirkiye,

Singapur Rusya Brezilya Macaristan Arjantin
Malezya Filipinler Arjantin Rusya Brezilya
Venezuela Sili Macaristan Venezuela Venezuela
Meksika Singapur Meksika Polonya Macaristan

Kaynak: Goldstein Morris, “What Might the Next Emerging-Market Financial
Crisis Look Like?”, Institute for International Economics, Working Paper, July 2005,
s.109.

E. Sonuc yerine

Sonug olarak Parasal Kriz Teorileri GOU’lerin kisa vadeli duyarliliklarini analiz
etmede basarili olsalar da, Onerileri para politikasinin c¢esitli bigimleriyle siirlt
kalmaktadir. Bu para politikalarinin GOU’lerin enflasyon hizlarim diisiirdiigii, ancak
sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyle birlikte yiiksek reel faizlerin parasal hedefleme
ve doviz kuru hedeflemesi uygulamalarini likiditeyi denetleme acisindan sorunlu hale
getirdigi ortadadir. IMF’nin saptamalarina gore son 15 yilda 13 {ilkede parasal kriz
c¢ikmigtir. Bu nedenle daha 6nce de uygulama alanm1 bulan enflasyon hedeflemesine dayali
para politikalarinin yeniden revagta oldugu gozlenmektedir. Bu asamada doviz kurunda
asir1 degerlendirme problemini halletmeden yapilan enflasyon hedeflemesinin basari sansi
Mundell’e goére kisa vadeyle smirli kalabilmektedir. GOU’lerin ele alinan parasal
kiiresellesme siirecinde gerceklesen biiyiime oranlari, bu flilkelerdeki igsizlik oranlarini
diisiirmedigi gibi bir miktar artirmustir. Bu olgu da GOU’lerde istihdam artiric1 uzun vadeli
politikalarin  giindeme getirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bununla beraber

32



3 1. ] 31 {"}11 1 . 1 3. fi .1 . f 1 1 S: 1 1 i 1 1 ~ .e
kapasitelerini artiran iilkelerin para krizlerine daha direngli olacag ve GOU’ler arasi uzun
vadeli esgilidiimli iktisat politikalarinin krizlerin yayilma (contagion) etkisini azaltmasi
beklenebilir.
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