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Abstract: Financial globalization is the integration of national
capital markets to international capital markets. Financial
globalization has eliminated the barriers from international
Jund transfers. Cost of the fund mobility liberalization is that,
Sinancial fluctuation in one country can bounce to other
markets in a very short time. Fluctuation tendency in national
financial markets is described as crisis. Spread of local or
global crisis destroys the macroeconomic equilibrium and
causes very important problems. The uncontrollable mobility
of foreign capital between countries increases the extent and
effect of crisis. In the recent years, financial crisis are not only
seen in the developingcountries, but in the developed countries
as well. This study examines the impact of financial crisis
increased by the effect of globalization.

KURESELLESMENIN MALIYETI: FINANSAL KRIZLER
UZERINE BIR DEGERLENDIRME

Ozet: Finansal kiivesellesme, ulusal piyasalarin uluslararast
pivasalara baglanmasidir. Finansal kiiresellesme ile birlikte
uluslararasy fon hareketlerinin Gniindeki biitiin engeller
ortadan kaldwrimistir. Fon hareketlerinin serbestlesmesinin en
dnemli maliyeti  bir iilkede baslayan bir finansal
dalgalanmamin ¢ok kisa siirede diger pivasalara sicramasidir.
Ulusal  finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanma
egilimleri kriz kavram ile ifade edilmektedir. Bolgesel ya da
kiiresel diizeyde yaydan kriz egilimleri makroekonomik
dengeleri tahrip ederek cok onemli sorunlara yol acmaktadir.
Yabanct sermayenin simr tamimadan ilkeler arasindaki
kontrolsiiz  hareketlilii  krizin  boyutunu ve etkisini
artirmaktadir.  Finansal krizlere son ydlarda yalnizca
gelismekte olan iilkelerde degil aym zamanda gelismis
iilkelerde de rastlanmaktadir. Bu calismada, kiivesellesmenin
etkisiyle son ydlarda artan finansal krizlerin yol actifr etkiler
tizerinde durulacaktir.

Keywords: Globalization, Financial Crise, Crisis Model Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finansal Kriz, Kriz
Modelleri.
I GIRIS zit kutuba aywmmstr. Bir goriise gore, finansal

Son yillarda diinya ekonomisinde en ¢ok tartisilan
konulardan biri finansal kiiresellesmenin ulusal, bolgesel
ve diinya olgeginde yol agtipr sorunlardir. Finansal
kiiresellesme sermaye hareketlerinin tam mobil hale
gelmesini  saglamak i¢in ulusal finans piyasalarmin
eklemlenmesi siirecini ifade eder.

Bu ¢alismamn amaci, finansal kiiresellesmenin
maliyeti olarak kabul edilen finansal krizler olgusunu
irdelemektir. Bu gercevede ilgili literatiire katki yapan
calismalarm teorik ve ampirik bulgular1 esas alinacaktir.

Caliymada, oncelikle finansal krizlerin kavramsal
gercevesi, temel gostergeleri ve bashca kriz modelleri ele
alindiktan sonra finansal krizlerin indikasyonlar1 ve
krizlerle miicadele konusu tizerinde durulacaktir,

II. KAVRAMSAL CERCEVE

Hizli gelisen ilkelerin krizleri tecriibe etmeye olan
egilimlerini gosteren bulgular finansal liberizasyonu iki

liberizasyon agin risk almay: tegvik eder, makroekonomik
istikrarsizlig1 artirir ve daha sik krizlere neden olur. Diger
gorlis  ise,  liberizasyonun  finansal  biiyiimeyi
giiclendirdigini ve daha yiiksek uzun-vadeli biiyiimeye
katkida bulundugunu savunur. Elde edilen bulgular,
liberizasyonun sistematik risk alimina ve ara ara meydana
gelen krizlere neden olmasinin yam swa, krizlerin
maliyetleri goz 6niine alindiginda dahi biiytime oranlarini
artirdigy yoniindedir [1].

Krize yol acan etkenler olarak yiiksek borg
seviyesi, likidite sorunu, siyasal belirsizlik ve mali yamlgt
ya da kurlarm agin degerliligi ve uluslararasi sermaye
piyasalariyla sik1 baglantilar gibi faktorler
gosterilmektedir [2,3].

1993 ile 2003 yillar1 arasindaki finansal krizleri
inceleyen ampirik ¢aligmasmda Liu W., kriz dncesinde
dahi magdur iilkelerin ¢ok iyi ekonomik biiyiime ve
saglikli makroekonomik temellere sahip oldugunu, i¢ ve
dis soklara kars1 bagisik olmadiklarim ortaya ¢ikarmugtir.
Aksine, finansal kriz saldinlarina karst da  gok
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duyarhdirlar. Bu ¢ahgmada, finansal krizlere neden olan
cok onemli iki faktoril elde edilmistir. Birincisi, yabanci
borglanma, 6zellikle kisa vadeli bor¢lanma iizerindeki
asin-giivendir. [kincisi ise, bu iilkelerdeki net gelirin
istikrarsizligidir. Net gelirin istikrarsizligi, bu iilkelerin
finansal kriz saldirilan ile baga ¢gikmalarimi nemli Slgtide
zora sokmaktadir [4].

IL.1. Finansal Krizlerin Tamimm

Kriz, herhangi bir mal, hizmet, fakt6r veya déviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir
degisme sminnin diginda gergeklesen dalgalanmalardr.
Krizler, finansal yatinmecilarin iilke kogullarmun riskli
hale geldigi konusundaki beklentilerine bagli olarak,
girigtikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar ve bu ataklarin
yogunlugu dlciistinde siddet kazamr [5]

Mishkin gore, “Finansal kriz, verimli yatinm
olanaklarina sahip finansal piyasalarn ahlaki tehlike ve
ters se¢im  problemlerinin  gittikce  kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar etkili bigimde kanalize edememesi
sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadur” [6].

Mishkin tarafindan yapilan diger bir tanimlamaya
gore ise; finansal kriz, eksik bilgi kuramindan hareketle
soyle tanimlanmaktadir: “Finansal kriz, ters se¢im ve
ahlaki riziko problemlerinin arti1 finansal piyasalardaki
bir bozulmadir. Finansal piyasalardaki bu bozulma,
yatirim fonlarmin en iiretken yatmim firsatlarma
aktarilmasini etkinsizlestirmektedir™ [7].

Finansal krizler, menkul deZerlerin yam sira reel
varlik fiyatlarinda d6viz kurlarinda meydana gelen swa
dis1 (bityiik dlgekli) dalgalanmalar: ifade etmektedir. Reel
ekonomi iizerinde biiyiik yikic1 etkiler yaratan ve finansal
piyasalarda ¢tkiise neden olan finansal krizler banka ve
banka dis1 finansal kesimdeki girketlerin  borg
problemlerini igerir.

Mishkin gore asimetrik bilgi problemine ve
dolayisiyla da finansal krizlere yolagan nedenler dort
faktére dayanmaktadir [7]. Bunlar:

1. Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

2. Faiz oranlarmdaki artislar,

3. Belirsizlikteki artislar,

4. Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle
finansal olmayan bilangolarin (nonfinancial balance

sheets) bozulmasi.

Feldstein finansal krizleri dért bashk altinda
toplamaktadir [8]:
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a. Cari hesap krizleri
b. Bilango krizleri

c. Banka-paniklerinin yol actii para krizleri
(Bank-Run Currency Crises)

d. Bulasici krizler ve irrasyonel spekiilasyon
(Contagion Crises and Irrational Speculation).

Belirsiz ve azalan degerlerin sablonu finansal
krizlerin karakteristigidir ve 6nemli sonuglar ihtiva eder.
Kendi bilangolarimin degerini bilmeyen bankacilar da
kendi borg verme kapasitelerinden emin degildirler. Buna
ek olarak, riskin konvansiyonel Olciitiinii yiikselten
pazarlardaki artan oynaklik bankalar daha az riskli
varliklara yoneltmeye ve kendi bilangolarin biitiin
boyutu dl¢iisiinde anlagmalar yapmaya zorlamaktadir [9].

J1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Diinya ekonomisinde son 30 yillik ddnemde
yaganan finansal liberallesmenin temelindeki yapisal
degisiklikler asagidaki sekilde zetlenebilir [10].

1. Likiditenin hizli biiyiimesi Ozel tesebbiisler
tarafindan kontrol edilmistir. Finansal varhklarm diinya
¢apmdaki hizlandirlmg biiyiimesi liretimin ve diinya
capinda ticaretin yillik ritmini ikiye ve lige katlammstir

[11].

2. Finansal mevduat ve enstriimanlarin zaman
stiresi kisalmmgtir; bunu, tahvillerdeki ikincil aktif bir
pazarn gelistirilmesi takip etmistir

3. Banka fonlarmin, bir kazang getirisiyle para
piyasalarinda pasife doniismesi, Ozellikle tiirevlerinin
kullammimi  ve  tahvillerin  yonetimini  kapsayan,
bankalarm bilango dis1 operasyonlardaki inanilmaz bir
artig ile birlikte kredilerin menkul krymetlestirilmesinde
bir artiy meydana gtirmis ve tiim bunlar banka gelirinin
yapisim kardan komisyona dogru degistirmigtir.

4, Mevduat bankalart ve yatrim bankalan
arasmnda olusan ayirict hatlar yavas yavas ortadan
kaybolmustur; aym zamanda, piyasalardaki kredi etkinligi
ozellikle ABD’de diserken, para ve sermaye
piyasalaridaki etkinlik artmgtir.

5. Finansal varliklarin kisa zaman dilimlerinde,
1992°deki Birlesik Krallik gibi giiglii ve Meksika,
Tayland, Endonezya ve Kore Cumhuriyeti gibi kiigiik
ekonomileri ve kurlar istikrarsizlagtirarak, genis hacimli
varhklar arasinda degisim yapan birkag yoneticinin elinde
yogunlagmasiyla, yatirim-fon etkinligi artrmgtir.
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6. Finansal islemlerin yogunlugu ve boyutu
hizlica artrmgtir; artan bilango dis1 operasyonlarmin
sayisi, pazara hakim olan finansal aracilar arasmdaki
baglann sikilagtirmistir  ve gergek finansal mega-
konsorsiyumlarin ingas1 yéniinde onceden bilinen bir
trend yilikselmigtir.

7. Finansal denetleme sorunlari artmus, ayni
zamanda, risk-seviye degerlendirmeleri ve finansal
otoriteler arasindaki aracilik, Uluslararas1 Banka

Anlagmasi’nm, Uluslararasi Para Fonunun ve Diinya
Bankasinin destegine ramen daha da zorlasmustir.

8. Bu enstriimanlar tarafindan sunulan faiz
oranlan, finansal agik pozisyonlara sermaye akisim ve
doviz kurlanm takip etmek icin kullamlan temel
araglarken, Hiikiimet borcu finansal varliklardaki
biiyiimenin en énemli dayanag: olmugtur,

9. Genel olarak, kamu biitceleri tiim finansal
varlik gesitlerinin karsiligini ve kamu harcamalarm
stabilize etmek igin kapasiteyi sinurlayarak, birgok araciyr
desteklemigtir.

10.Ulus-devletlerin, birgok operasyonunun risk
seviyesini  denetleme  amacl, temel  finansal
konsorsiyumun  aktivitelerini  diizenlemedeki acizligi,
sistematik bir finanasal krizi kontrol etmek i¢in finansal
otoritelerin becerisi iizerinde giivensizlik yaratir.

11.Bu durum, bankalar tarafindan yaratilan ve
genisleyen likidite seviyesi ile aracilarm kendileri
tarafindan durmadan agindirilirken, finansal krizlerin
yayginlagmasi ve derinlegsmesi seklinde olmaktadir.

Finansal kriz dort baslik altinda incelenebilir [12].
Para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis
bor¢ krizi. Bir paranm degisim degeri iizerindeki
spekiilatif saldiri, paranmin de@er kaybetmesine veya
paranmn  deger kaybetmesini ©nlemek igin biiyiik
miktarlarda d6viz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde
astronomik diizeylerde yiikselmesine neden oluyor ise bu
para krizi olarak adlandirimaktadir. Bankacilik krizi ise
fiili veya potansiyel banka bagarisizliklarinin, bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellemesi veya
hiikiimetin bu basanisizlif1 6nleyecek sekilde miidahale
etmeye zorlanmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak
¢aliymasini engelleyerek reel ekonomi iizerinde Snemli
menfi etkilere sahip finansal bozulmalar olarak
tanimlanmaktadir. Dig borg krizi ise bir iilkenin dis
borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun
ddeyememesi durumunda ortaya siirdiiriilemez ekonomik
dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda (veya doviz
kurunda) 6nemli dalgalanmalara sahip olmasidir.

Finansal krizlere, son yillarda yalmzca gelismig
iilkelerde degil aym zamanda geligmekte olan iilkelerde
sikca rastlanilmaktadrr. Bu krizlerin iilkelerin ekonomileri
iizerindeki etkisi oldukg¢a maliyetli olmaktadir. Ancak

gelismekte olan tlkelere nazaran etkisi daha az
olmaktadir.
Bankalar, finans sektdriinde Onemli bir role

sahiptirler. Bu sektdrde yasanan bir kriz fonlarin reel
sektore aktarilmasinda aksamalar yasanmasma neden
olmaktadir.

Finansal kriz belirleyicileri temel olarak
makroekonomik dengesizlik, kiiresel finansal sartlar, i¢
finansal yapi, déviz kuru rejimi, diizenleyici ve yonetici
¢evre kogullan ile ilintilidir. Bu baglamda, yiiksek reel
faiz oramiyla baglantili yiiksek enflasyona, biitce ve
mevcut hesap agiklarina, kur istikrarsizligma ve diisiik
Gayri Safi Milli Hasila biiyiime oranma neden olacak
genigletici  politikalar  temel makro  ekonomik
dengesizliklerdir. Ticarette en az %10 ve krizden 8 ay
once bozulma ile yurt disi faiz oramndaki ani degisim
finansal krizlere yol agan iki kiiresel durumdur. Finansal
liberizasyonun faydalari, yiikselen finansal kirilganhifm
maliyetine baskin gelebilecektir. Ciinkii erken finansal
liberizasyon finansal istikrarsizhkla baglantilidir. Ote
yandan, kayda deger bir ahlaki risk seviyesi sunan agik
ve/veya iisti kapali mevduat sigortasi ve bagimh bir
merkez bankasi finansal krizleri hizlandiran iki temel
igsel faktordiir. Kredi tahsisinin dogrudan aracilifi ve
fiyatlandirma ve bagimli bor¢ verme gibi diizenleyici ve
yonetici bir ¢evrede yabanci kur riskini ve problemlerini
tesvik eden sabit bir kur sistemi de finansal krizlerle
iliskilidir [13].

Finansal krizlere yol agan faktorler asagidaki
sekilde sistematik olarak gosterilebilir (Bkz. Sekil.1) [14].
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Literatiir ve katki yapan ¢alismalar baz alindigmda
finansal krizlerin siiregleri agagidaki sekilde siralanabilir
[15].

* Tktisadi tinitelerin (hanehalks, sirketler, bankalar,
hiikiimet ve tiim iilke) bilangolarmda sikhkla meydana
gelen bozulma,

* Kriz 6ncesinde mevcut hesap agigmn GSMH’ya
oranindaki artig,

* Sermaye akiginin aniden ters dénmesi ve paranin
beklenmedik asinmasi,

*I¢ faiz oranlan yiikselmesi (Merkez Bankas:
tarafindan kismen baglatihir),

* Sonrasinda hisse fiyatlarmin diismesi,

* Bankalardaki biiyiik kredi kayiplan ve kredilerin
geri 6denmemesi ile bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasi
ve

*Krizi finansal kurumlarin ve girketlerin genis
olcekli iflast takip eder.

Mali sistemdeki bilangolarmn kiiciilmesi ile kredi
hacminde de bir daralma sézkonusu olacaktir. Dogal
olarak ta reel kesim bundan olumsuz etkilenecektir.
Dolayistyla bankacilik sektdriinde yasanan krizler sadece
sistemdeki bankalarla smurli kalmayip, baglantili oldugu
diger kurum ve kuruluslarinda islerinde aksama ve biiyiik
iflaslar takip etmektedir.

1. FINANSAL KRiZ GOSTERGELERI

Kaminsky para krizleri gostergelerini asagidaki
Tablo.1’de derlemistir [16].

Tablo.1. Para Krizlerinde Kullanilan Gostergeler

Birinci Nesil Kamu Kesimi

Finansal kriz gostergelerin se¢ilmesinde iilke
ekonomilerinin mikro ve makro gdstergeleri gdz oniinde
bulundurularak belirlenebilir (Bkz.Tablo.2) [17].

Tablo.2. Ozet Oncii Gostergeler

Toplam Mikroekonomik Makroekonomik Gostergeler
Gostergeler
Sermaye yeterliligi Ekonomik biiyiime

Toplam sermaye oranlan

Toplam biiylime oranlari

Sermaye rasyolarinin  frekans Sektorel durgunluk
dagilim
Aktif kalitesi Odemeler dengesi

Kredi kurumlar:
Sektorel kredi konsantrasyonu

Cari islemler ag131
Doéviz rezervlerinin yeterliligi

Doviz  cinsinden kullandirilan | Dis borg (vade yapist dahil)

kredi Dis Ticaret hadleri

Takipteki alacaklar ve karsihiklar Sermaye  hareketlerinin  vade
Kamu kurumlarina kullandinlan | yapisi ve niteligi

krediler :

Aktiflerin risk profili

f1gili krediler

Kaldirag oranlan

Kredi kurumlar: Enflasyon

Kredi-6zsermaye oranlari Enflasyonun degiskenligi

Kurum karlilig

Kurumlara ait diger finansal

gostergeler

Hanehalki borglart

Yonetimin kredi itibar Faiz ve doviz kurlan

Gider rasyosu Faiz ve doviz  kurlarninm
Caligan bagina kar degiskenligi

Finansal kurumlarm sayisindaki | Yurtici reel faiz oranlarmm

artig

seviyesi
Doviz kuru istikran
Doviz kuru taahhiitleri

Gelir ve karlihk

Aktif karlihg

Ozkaynak karlihig

Gelir ve gider oranlari
Yapisal karlihk gostergeleri

Kredi ve aktif fiyatlarindaki
hizl biiyiime

Kredilerdeki hizli bityiime

Aktif fiyatlarindaki hizli biiyiime

Likidite

Merkez bankasindan  finansal
kurumlara kullandirlan krediler
Bankalararasi faiz  oranlaninin
siniflandiriimasi
Mevduatlarin
biiytikliiklerle iligkisi
Kredi-mevduat oranlan
Aktif ve pasiflerin vade yapisi
(tikit aktifler rasyosu)

parasal

Yayilma etkileri
Ticari yayilma etkisi
Finansal piyasa iligkisi
Oteki faktorler

Reel Efektif Kur,
Dis Ticaret Haddi,
Yurt igi Reel Faiz Oram

Ugiincii Nesil Krizler Yurt i¢i Kredi Hacmi
/GSYIH,

M2/Rezervler,

M2 Carpani,

Mevduat,

Hisse Senedi Fiyats,
Bankacilik Krizleri
Borg/Ihracat,

Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezerv
Diinya Reel Faiz Oranlari,
Uluslararasi Rezervler

Ulke Bor¢ Krizleri

Ani Duraklama Modelleri

Faiz orani riski

] A¢iklar/GSYIH, Ikincil piyasa likidite ol¢iimleri
Ikinci Nesil 1hracat, Piyasa riski duyarhihig: Dogrudan kredi ve yatirimlar
Ithalat, Déviz kuru riski Bankacilik  sekt6riine  yapilan

kamu yardimlar

Hisse senedi fiyat: riski Ekonomide vadesinde
Mal fiyat riski 6denmemis borglar
Piyasa bazh gostergeler
Hisse senetleri dahil finansal
kurumlarin piyasa fiyatlari
Agin getiri gostergeleri
Kredi derecelendirmesi
Ulke kagitlarmin getiri marjlan

Gostergelerin  olusturulmasinda, iki yaklagim
kullamlmaktadir:  Ilki,  Sinyalizasyon  Yaklagim
(Signalling  Approachy’dir. Bu modellerde, ¢esitli
gostergelerin, normal zamanlardaki seyri ile kriz
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donemleri igindeki seyri arasindaki fark kargilagtirilir,
Ikincisi ise, Kalitatif Tepki Modelleri (Qualitative
Response Model) dir. Bu model, regresyon teknikleri
kullanilarak olusturulur, Her iki yaklagimda da makro ve
mikro degiskenler kullanilmaktadir [18].

IV. BASLICA KRiZ MODELLERI
(TEORILERY)

Literatiirde finansal krizlere ve finansal krizler
konusunda yapilan modellemenin genel olarak ii¢ ¢esit
olarak yapildig1 gorilmektedir. Bunlar da ortaya
konuslarina paralel olarak birinci, ikinci ve {iglincii nesil
kriz modelleri olarak adlandirilmaktadir [19,20].

Finansal krizleri agiklamak i¢in pek ¢ok ampirik
model ve ¢aligmalar bulunmaktadir. Finansal krizler, ikiz
krizler olarak adlandirilan bankacilik ve para krizleri
olarak aymma tabi tutulmustur. Para krizleri kendi
aralarinda birinci, ikinci ve figiinci nesil olarak
kategorilere ayrilmustir. Birinci nesil kriz modellerinde,
1980°lerde ve 1990’larin basinda Latin Amerika
tilkelerindeki krizler; ikinci nesil kriz modellerinde,
1994-1995 yillarmda Meksika krizi ve iigiincii nesil kriz
modellerinde ise 1997-1998 wyillarindaki Giiney Dogu
Asya krizi agiklanmaya calisilmigtir, Yasanan bu krizler
hem bolge ekonomilerini hem de gelismekte olan iilke
ekonomilerini etkilemislerdir.

Krugman (1979) ile baslayan ve Flood ve Garber
(1984) ile gelistirilen (Spekiilatif Atak Modelleri olarak
da adlandirlabilen) bu modeller, krizi atesleyen temel
makroekonomik faktorlerin Onemini vurgulamakta ve
para krizlerini, siirdiiriilemez politikalar ile yapisal
dengesizliklerin ka¢milmaz sonucu olarak gérmektedir.
Bu tutarsiz politikalara en c¢arpic1 Ornek ise, biitce
aciklarim para basarak finanse eden genisleyici para
politikalar1 ile sabit (veya yarn sabit) doviz kuru
politikalariin  birlesimidir. Boyle bir tutarsizhik, bir
zaman i¢in ve Merkez Bankasi yeterince rezerv
bulundurdugu siirece gozardi edilir; fakat rezervler diisiik
seviyeye indifinde ve piyasalar tarafindan yetersiz
goriildiigiinde, para lizerinde ani bir spekiilatif atak
olusacaktir. Bu modellere gore, makroekonomik
temellerdeki  bozukluklar bir krizin  gdstergeleri
olmaktadir. Bu temel bozukluklar, yiiksek ve artan biitce
agiklari, yiikksek para arz: artig oranlari, yiiksek enflasyon,
asin degerli doviz kuru, genis cari agiklar, uluslararasi
rezervlerde diisiisler ve yiikselen iilke i¢i faiz oranlan
seklinde siralanabilir [21].

Birinci nesil krizlerin ii¢ 6nemli bilegeni vardir
[22]. Bunlardan ilki hiikiimetlerin zayif makroekonomik
politika uygulamasidr. Ikincisi ise krizlerin ani olmasina
ragmen deterministik bir yapilarinin olmas1 yani
kacimlmaz olmasidir. Uciincii bir 6zellik ise, birinci nesil
krizlerin bityiik hasarlarinin olmamasidir.
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1990°1ardaki, uluslararasi sermaye akigmn
canlandif1 ve bozuldugu ve krizlerin diinyada filizlendigi
deneyim  akademik ve  politika  kuruluglarim
telaglandirmugti ve finansal bulasicilik ve Ani Durus’u
aciklamak igin genis bir teorik ve ampirik aragtirma argivi
olusturmugtur [23].

Mevcut birinci-ikinci ve ii¢iincii nesile ilave olarak
Ani Durus’ta ele alinmaktadir.

Calvo’nun da (1999) iddia ettigi gibi, sermaye
akigindaki Ani Durug (bu durumda r (uluslararas: faiz
orany)’deki keskin yiikselmeyle nedensellestirilmis)
sermaye ve yatinmdaki diisiisiin Stesinde olumsuz bir
etkiye sahip olabilecektir. flave olumsuz etkinin varlig
mevcut makro modellere has standart bir &zelliktir ve
diizenleme maliyetiyle birlikte anilir. Karakteristik olarak,
yatrim oramndaki degisme ne kadar biiyiikse ilintili
oldugu diizenleme maliyetinin de o kadar biiyiik oldugu
kabul edilir. Fakat, daha diisiik net ¢iktiya neden olan bu
maliyetlerin marjinal prodiiktivite lizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadigi ve ayni derecede gegici oldugu
varsayilir. Standart varsaymm gibi diizenli konjonktiir
dalgalanmalarla ilgili olarak, gsoklarmn daha genis ve
yaygmn oldugu ve iktisadi ¢evreyi temelinden degistiren
EMs’(ytikselen piyasa ekonomileri)lerdeki Ani Durus’u
izleyen biiyiik bozulmalar1 doguracag: belirgin degildir.
Buna ek olarak, diizenleme maliyetinin modeldeki,
sermayenin marjinal prodiktivitesini, O(tesadiifi sok),
etkiledigi ve dinamik bir uzantida, soklarin oldukg¢a kalic
oldugu (6zellikle yeteri kadar bilyiik ve zamaninda
yapilacak mali yardim eksikliginde) varsayimi daha
uygun gozikkmektedir. Bu sebeple, nihayetinde Ani
Durus’un durumsal olmayan 0 beklentilerini gegici olarak
disiirmesi umulmalidir. Ani Durus’un sermayenin
marjinal prodiiktivitesini diisiirmesinden &tiird, faiz oram
kriz Oncesi seviyeye indiginde dahi ¢ikti seviyesi
durgunlagir [24].

Ani Durus’un marjinal prodiiktivite tizerindeki
etkisi muhtemelen devam eden yerli finansal kaosa
baghidir. Baz: asir1 durumlarda, 2002 deki Arjantin gibi,
yerli odeme sistemi dahi durma noktasma geliyor.
Aragtrmada yerli krizlerin derinlesmesine katkida
bulunabilecek ve sonucunda, Ani Durug’un olasilifim
artiran, iki faktorii vardir. Bu faktérler Yerli Dolarizasyon
Yiikiimliiliigii (YDY) ve ticari mallarm ¢iktisinin bir pay:
olarak genis bir mevcut hesap agifidir (6demeler
dengesinde). YDY, GSMH’nin bir payr olarak yerli
bankalarin  yabanct  kambiyo  kredileri  olarak
tammlanabilir ve yurtdisi kambiyo kredilerinin ihmal
edilme sansmm yiikselerek Ani Durug’larin  gergek
yiitksek devaliiasyonlarla ilintili olmasmdan 6tiiri bir risk
faktoriidiir. Ote yandan, ticari mallarm {retimi az
oldugunda goéreceli fiyatlarda muhtemel biiyiik
degisimlerin oldugu (finansal pazarlarda iyi bir alamet
degildir), Ani Durus™un karakteristik olarak keskin bir
mevcut hesap diizenlemesine neden olmasmdan Gtiirii,




Rengin AK — Levent CINKO

mevcut hesap a¢ig1 da (ticari mallarin yerli tiretiminin bir
pay1 olarak) bir risk faktoriidiir. (Eger ekonomi yanizca
ticarete konu olan mallan iiretiyorsa, reel kur oraninda
herhangi bir degisimde mevcut hesap ayarlamasi ortaya
¢ikacaktir) [24].

Krugmann’m mali agiklar ile kriz arasinda ortaya
koydugu iliski asagidaki sekilde gosterilebilir (Bkz.
Sekil.2) [25].

V.  FINANSAL KRIZLERIN ETKILERI

Gelisen ve gecis ekonomilerinin finansal krizlere
ozellikle egilimli oldugu bilinmektedir. Krizlerin birgok
yolla yoksullugu derinlegtirmesi ve gelir dagihmm
kotiilestirmesi beklenir. Bu etkiler; [26]

Daha Zayif Ekonomik Aktivite: Finansal bir kriz
resmi sektordeki islerin yitimi dolayisiyla isgilerin

Mali Aciklarin
Parasallasmasi

Yiiksek Biitce Agiklari

Emisyon ile Finansman

Degerlenmis Yurtici Para

Artan Yurti¢i Fiyatlar

g

Enflasyon

kazanglarinda diigmeye, gayri resmi sektdr tarafindan
sunulan hizmet talebinin diigmesine ve galigma saatleriyle
reel {icretlerin kesilmesine neden olur. Islerini kaybeden
resmi sektdr ¢aliganlar: gayri resmi sektorlere gectiginde,
bu pazar lizerinde ilave bir baski yaratirlar.

Goreceli Fiyat Degisimi: Finansal bir kriz tipik olarak
goreceli fiyatlar1 defistiren genis kur asmmalarim
barindirir. Ornegin, ticarete konu olan mallarin (tradables)
fiyatlar1 olmayanlara gore yiikselir, bu da ticarete konu
olmayan mallarin sektériindeki calisanlarin kazancimin
diismesine neden olur. Aym zamanda, artan ihracat talebi,
ihracat sektoriinde istihdam edilenlerin sayisinin ve
kazanglarinin artmasina neden olur. Kur agmmasi aym
zamanda tiiketici fiyatlarim da etkiler ve ithal edilen
gidalarin yiiksek fiyati ise, gelirlerinin biiyiik béliimiinii
gidaya ayiran hanehalkini ve yoksul bireyleri etkiler.

Déviz Kuru Istikrarsizhig:

Asirt Degerlenmis Kur

Yiiksek Cari Ag¢iklar

Yiiksek Menkul Kiymet Fiyatlar

Diistik Doviz Rezervi

Yatinmeilarin Spekiilatif Saldirilar

Sabit Déviz Kurunun Cokmesi

FINANSAL KRizZ

Sekil.2. Mali Agiklar ve Finansal Kriz iliskisi
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Mali tasarruf: Hiikiimetler sik sik parasal ve mali
durumu  sikigtirarak  krizlere karsiik  verir, sosyal
programlaradaki  kamu  harcamalarimi,  hanehalki
6demelerini, ficretleri ve maaslari keser.
VI. FINANSAL KRIZLERLE MUCADELE
YONTEMLERI

Finansal krizlere neden olan en &nemli faktorler;
asi1  borglanma, sermaye hareketliligi, déviz kuru
politikas1 ve enflasyon geklinde siralanabilir. Kaninuzca
en Onemlileri agin borglanma ve uluslar aras1 sermaye
hareketliligi islemleridir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin a1 borglanmasi ve borcu borgla kapatmaya
calismalari bir kisir dongiiye neden olmaktadr.
Kiresellesme olgusuyla birlikte sermayenin  suur
tanimadan yiiksek faiz orammna sahip gelismekte olan
tilkelere akmasi ve olasi bir kriz durumunda iilkeden ani
¢ikigi ile finansal piyasalarda kriz ortamim hizlandirdig:
agikardir.

Finansal krizlerle miicadelede kullamlabilecek
yontemler, baslica politikalar asagida bashklar altinda
gosterilebilir.

1) Sermaye hareketlerine iligkin onlemler:

Bir iilkeye yapilan sermaye giriglerinin finansal
krizlere neden olacak boyutta olmasi durumunda; ya
sermaye giriglerini azaltmaya yonelik tedbir alinmali ya
da sermaye girislerine vergi uygulanmalidir. Tobin vergisi
olarak ta adlandirilan bu vergi sisteminde iilkeye y&nelik
sermaye girisleri pozitif bir etki yaratirken olas1 bir kriz
durumunda ani ¢ikis yaratilmasindan dolay: negatif etki
yaratmaktadir. Bu ani ¢ikislarm 6niine gegmek igin
vadelerine goére vergi uygulanmalidir. Buna gore kisa
vadede ytiksek, uzun vadede ise diisiik vergi almmalidir.

2) Kamusal bor¢lanma

Finansal krizlerle miicadelede uygulanan bir bagka
maliye politikas1 aract ise kamu borglanmasidir. Kriz
donemlerinde devlet, 6zel sektériin krize girmesini
engellemek amaciyla firmalarin ve bankalarm doviz
pozisyonlarini korumalarina yardimer olmak i¢in déviz
rezervlerini satisa ¢ikarabilir. Ancak bu durum, agin
degerlenmis nominal d6viz kurunun séz konusu olmas:
halinde devletin kisa dénemli dis nakit sorumluluklarini
karsilayacak rezervin yetersiz kalmasina yol agabilir. Bu
nedenle bdyle bir borglanma politikas1 ¢ok dikkatle
kullamlmali ve siiresi simurli olmahdir. Devlet ayrica
sermaye ¢tkislarimi  durdurmak igin faiz oranlarm
yiikseltebilir veya ekonomik faaliyetleri daraltmamak igin
faiz oranlarini sabit tutabilir. Ulkenin kisa dénemli i¢ borg
stoku yiiksek ise faiz oranlarmm yiikseltilmesi, piyasa
faiz oranlarim daha da arttirarak reel piyasalarda
durgunluga yol agabilir. Buna karsilik iilkenin dis borg
stoku yiiksek ise faiz oranlarimn artirilmasi, iilke
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parasmin deBerinin diisme riskini azaltarak piyasalar
iizerinde olumlu etkiler olusturabilir [25,27].

Konuyu gelismekte olan iilkeler baglaminda ele
aldifimizda finansal krizlere karst bazi énemli dnlemler
asa@idaki noktalarda toplanabilir [4].

[k olarak, yabanci yatrim ve disi borg alict
lilkenin ekonomisine iyi bir destek saglar. Bununla
beraber, yabanci sermaye, ozellikle kisa-vadeli fonlar
(sicak para diye adlandirilir), bir milletin ekonomik
soklarla bas edebilme yetenegini de zayiflatir. Birgok
aragtirmact ve uygulamaci uluslararast kisa vadeli fonlarin
uluslararas1 finansal pazardaki istikrarsizigm en Snemli
faktrorlerinden biri oldugunu idrak etmislerdir. Sonuc
olarak, baz1 uzmanlarinda belirttigi gibi, dig sermayenin
biytikligi, ozellikle kisa vadeli sermayenin, bir
ekonominin emici kapasitesinin rasyonel smrlan
dahilinde kontrol altinda tutulmalhdir [28].

Ikinci olarak, kisa vadeli borglar orta-gelirli
iilkeler i¢cin en onemli istikrarsizlastirma faktdrlerinden
biridir. Saglkli bir ekonomik biiylime saglamak igin,
ozellikle kisa vadeli borglar1 ve kisa vadeli yatirmmlar
kontrol edecek, verimli ve etkin bir makro ekonomik
kontrol sistemi gelistiritmelidir. Gelisen iilkeler yabanci
yatinm ve borglardan ancak seffaf, giigli ve iyi
diizenlenmis finansal pazarlar sayesinde faydalanabilir.
Pazarin liberizasyonunu finansal kurumlarm ve finansal
pazarlarin hassas diizenlemeleri takip etmelidir.

Ugitincii olarak, yabanci fonlara olan agir1 giivenin
bir sonucu da orta-gelirli gelisen iilkelerin harici soklara
kars1 savunmasiz kalmasidir. Bunun yamsira, uzun vadeli
bakis acgisiyla, gelisen orta-gelirli iilkeler uzun dénemli
gelisme amaglarm karsilamak igin yerli tahvil pazarim
olusturmalidirlar. Eger gelisen iilkeler yiiksek tasarruf
orammn avantajim saglarlarsa ve finansal pazar ve
sistemlerini kayda deger olgiide gelistiritlerse, ikame
yabanci fonlar yerli iiretim fonlarla birlikte olast ve
faydali olurlar. Yerli fonlar genelde daha duragan ve
finansal sok anlarinda tampon gorevi goriirler. Birgok
uluslar aras1 yatirimci igin de daha yiiksek yerli fon
oranina sahip iilkelere yatirim yapmak daha giivenlidir.

Dérdiincti  olarak, yiiksek teknolojili finansal
sistemlerle ilintili sermaye akiglarmdaki yogun artisin bir
sonucu da kiiresel finans pazarlarimn uygun bir dengeyi
yakalayamamasidir. Bu, finansal krizler igin hala benzer
bir durum oldugu anlamina gelmektedir. Onceki finansal
krizlerin aniligi, siddeti ve siiresi benzer krizlerin tekrar
olabileceginin uyarilaridir. Tarihi deneyim bize gisteriyor
ki, finansal krizler bir kez bagladi m, durdurmak ¢ok gii¢
oluyor. Buna ek olarak, krizler oldukg¢a bulagici olabiliyor
ve hizlica diger iilkelere yayilabiliyorlar. Krizlerden
sonra, iyiliesmek icin ¢ok fazla ¢aba sarfedilebiliyor.
Sonug olarak, krizlerin olasi ortaya g¢ikiglarim tahmin
etmek ve koruyucu tedbirler olmak 6nem arz eder.
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Maalesef, donammh finansal y8netim kadrolarimn azlig:
gelismekte olan iilkelerde hala kritik bir zayifliktir, Eger
bu sorun ivedilikle ve etkin bir sekilde tammlanamazsa,
bagka finansal krizler tarafindan saldinya ugramak
yalnizca zaman ve siddet meselesidir.

Besinci olarak, ¢alismada daha yiiksek net-gelir
oynaklifma maruz kalan orta gelirli bir iilkenin finansal
bir kriz tarafindan saldiriya uframaya daha meyilli
oldugunu ortaya gikarilmugtir. Bu beklenmeyen fenomen
neden ortaya ¢ikar? Bunun iki tiirlii aciklamasi olabilir.
IIki yiiksek oynaklikta kotii yonetimin olmasidir. Orta-
gelirli bir iilke yiiksek oynaklikta bir net dis gelire sahip
oldugunda, bu milletlerin politika yapicilann ¢ok geg
olmadan ciddi bir politika izlemekte goniilsiiz davranirlar.
Ikinci agiklama ise, magdur iilkelerin ekonomik
yapilarin iyi insa edilmedigi ve finansal krizlerin
saldirlarmma kars: gelemedidi yéniindedir. Bu nedenle,
politik etkiden kurtarilmug ve ulusal ekonomik yapiy
denetleyecek yetide bagimsiz bir para politikas1 orgam
kurmak énem arz eder.

VII. SONUC

1990°’li  yillarda yasanan krizler, yeni kriz
yaklagimlarim  giindeme getirmis ve mali istikrarmn
saflanmast 6nem kazanmustir. Finansal krizlerin ortaya
¢ikis: farkls unsurlara sahip olmasina ragmen yarattig: etki
aym olmaktadir. Yasanan krizler, kriz nedeni olarak
goriilen kiiresellesmenin engellenemeyecegini
gostermistir. Krizlerle bas etmek i¢in gerekli énlemlerin

acilen alinmasi ve krizin yayilma riskinin en aza
indirilmesi konusuna dnem verilmelidir.

Fon hareketlerinin yaratmus oldugu krizlerin
Onlenmesi anlaminda fon hareketlerinin giris ve gikiglart
hiikiimetlerce smirlandirlabilmektedir. Bu uygulama ile
birlikte ani fon ¢ikiglarmmm  yaratacagi  krizler
dnlenebilmektedir. Diger taraftan kiiresellesme siirecinin
durdyrulamamas: ile birlikte fonlardan elde edilen
kazaglar tizerine Tobin vergisi konulabilmektedir. Tobin
vergisi sayesinde fondan elde edilen kazang azalmakta
boylelikle kisa vadeli hareketlerin &niine gecilmeye
calisilmaktadir.

Son olarak onemle belirtmek gerekir ki, finansal
krizler ile miicadele de tek iilkenin alacagi onlemler,
krizlerin dogas: gereBi yetersiz kalacaktir. Uluslar arasi
igbirliginin yani swa uluslar arasi finansal kurumlarin
yeniden dizaym onemli bir zorunluluktur. Bu anlamda,
IMF rolii yeniden gdzden gerilmelidir. IMF krize giren
iilkelerin finansal sistemini diizliige gikarmak amaciyla,
acil fon transferi imkanlarinm kolaylastirmali ve iilkelerin
finansal yapilarimn saglamlagtinilmas: igin her tiirlii
teknik destegi saglamahidir.
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