Oneri.C.5.8.19.
Ocak 2003.ss.155-168.

FINANSAL KRIiZLERIN ANATOMISI

Nejla ADANUR AKLAN
Uludag Universitesi, L1.B.F., Iktisat Boliimii, Arastirma Gérevlisi, Dr.

Abstract: Financial crisis met not only in Latin American and
Asian Countries but in Turkey as well require that this issue
be investigated again. Capital flows are the exchange of the
money in international fields. After Bretton Woods system
collapsed in world economy, financial markets have gained
more international character due to capital flows. During
1990's capital flows gained short term character. The most
important cause of this is that systematic risk is high owing to
potential balance of payments problems and currency risk
which is present in most of the developing countries. The fact
that systematic risk is high has caused the risk premium added
to interest rates to be determined high. Those countries have
become attractive investment fields for short term capital
having a speculative structure. Short term capital flows are
composed of exchange credits obtained from foreign markets
by commercial banks and foreign time deposits accounts of
foreigners and portfolio investments in stock markets.
Financial liberalization arrangements having importance
from the second half of 1980's in the world economy have
abolished the obstacles in front of capital flows. The main
reason of financial crisis met in Turkey and in some
developing countries in the 1990's is the liquidity scarcity
resulting from sudden capital outflows of short term flows.
Sudden decrease of capital flows resulted in net foreign asset
losses in significant quantities in those countries.

The primary aim of our study is to define the
importance of ''speculative attacks'' in the formation of crisis.
In our study, speculative attack case has been taken up and
investigated in view of fixed foreign exchange rate systems.

I.  GIRiS

Kisi bagina gelir seviyesinin yiiksek oldugu ve
6nemli miktarda modern fiziksel sermaye mallarina sahip
olan gelismis iilkelerde piyasa faiz hadleri, diisiik tasarruf
ve yiiksek fiziksel sermaye ihtiyacina sahip gelismekte
olan iilkelere gére daha diisiiktiir. Gelismekte olan
tilkelerdeki yiiksek faiz oranlar1 bu anlamda uluslararasi
finansal sistemde sermaye akimlarmm tesvik eden bir
unsur haline gelmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselme ile
birlikte, gelismekte olan iilkelere yOnelen sermaye
akimlarimin 19901 yillarda kompozisyonu degismistir.
Agirlikl olarak portféy yatirimi sekline déniigen sermaye
akimlart nedeniyle uluslararas: finansal sistemde banka
dis1 kurumsal yatirimcilarin 6nemi artmistir. S6z konusu
yatinimeilar, kisa donemli fonlarini yiiksek faiz-diisiik kur
uygulayan iilkelere yonlendirerek spekiilatif kazang elde

etmeyi hedeflemiglerdir. Sermayenin yoneldigi iilkelerde
uygulanan sabit kur sistemleri de yatinmcilarin
hedeflerini gergeklestirmelerini olanakl kilmistir. Ancak
s6z konusu sistemde gelismekte olan iilkeler, "spekiilatif
atak" olarak nitelendirilen ve ulusal paralar iizerinde baski
yaratarak makro ekonomide istikrarsizliklara neden olan
sermaye cikislariyla kars: karsiya kalmiglardar.

Cahismamizin temel amaci, sermaye akimlarin
yonlendirmenin bir araci olarak kullanilan sabit doviz
kuru uygulamasinin spekiilatif ataklara acik yapilarim
ortaya koymaktir. Calismamizda ayrica, gelismekte olan
iilkelerdeki kriz olusumunu etkileyen fakt6rlerden
hareketle, Tiirkiye ekonomisinde yagsanan son donem
krizlerinin bir degerlendirilmesi yapilacaktir.

II.  FiNANSAL KRIZLERIN BASLICA
NEDENLERI
Finansal krizlerin nedenlerine yonelik olarak

literatiirde ¢ok farkli goriis soz konusudur. Ancak soz
konusu goriisler iginde baglica iki yaklasim agulhik
kazanmaktadir. Bu  yaklasgimlardan ilki finansal
liberalizasyon, digeri ise sabit doviz kuru sistemidir.

II.1. Finansal Liberalizasyonun Kriz Olusumuna
Etkileri

Ulkeler finansal liberalizasyona bagh olarak doviz
kontrollerini kaldirmaya ve finansal piyasalarini yeniden
diizenlemeye basladiklarinda, zayif iilke paralan global
sermaye akimlarindan etkilenerek oldukca
istikrarsizlagmigtir. S6z konusu sartlarda Bretton Woods
gibi ayarlanabilir aski sistemini isletmekte miimkiin
olmamistir. 1971-1973 donemindeki spekiilatif ataklar,
Bretton Woods sisteminin isleyisini giiclestirmigtir.

Uluslararas: para sistemine istikrar kazandirmak ve
iitkelerin 6demeler dengesi sorunlarini ¢6zmek gibi temel
amaclarla kurulmus olan Bretton Woods sistemi, ABD
Dolarini temel para olarak almis ve bu paraya dayali bir
altin kambiyo sistemi benimsemistir. Ancak gerek iiye
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iilkelerin savag sonras: ihtiyagc duyduklar likiditenin
temin edilememesi, gerek ABD’nin dig 6demeler dengesi
agtklart ve gerekse altin miktarinin arttirilamamasinin
neden oldugu sorunlar, 1944 yilinda kurulan sistemin
1971 yilinda terk edilmesine yol acmistir [1]. 1980
yillarin son déneminde ise Avrupa Tek Pazar hedefine
baglt olarak sermaye kontrolleri kaldmildiginda sistem,
spekiilatif ataklara daha acik hale gelmistir.

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte gelismekte
olan iilkelere yiiksek reel faiz oranlarindan yabanci
sermaye girisi tesvik edilmistir. Sermaye girisi, ulusal
paralarin1 dolara sabitleyerek sabit doviz kuru sistemini
uygulayan hiikiimet politikalariyla da desteklenmistir.

Finansal liberalizasyona bagli olarak gelisen
yiksek reel faiz oranlari, gelismekte olan iilkelerdeki

bankacilik  sektoriiniin  likidite  krizlerinin  Snemli
sebeplerinden birini teskil etmektedir. Faiz oranlarindaki
yikselme, gelismekte olan iilkelerdeki finansal

istikrarsizligin 6nemli bir gostergesidir. Ciinkii yiiksek
faiz oranlarindan bor¢ verme islemleri, piyasada riski
seven yatmmcilarin  oldufunu ve kredi riskinin
yiikseldigini ortaya koymaktadir. Faiz oranlarindaki
yiikselmenin bankacilik sisteminin net serveti iizerine
etkileri s6z konusudur. Faiz oranlarindaki yiikselme,
simdiki deger itibariyle varliklarin degerindeki azalmay:
hizlandirarak, bankacilik sisteminin net servetini
etkilemektedir. Ciinkii uzun vadeye sahip varliklarin
degeri, kisa vadeye sahip yiikiimliiliiklerin degerindeki
artistan daha fazla azalmaktadir [2].

Ancak faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerektigini
savunan goriisler de mevcuttur. S6z konusu goriigiin
finansal liberalizasyon literatiiriindeki en Onemli
temsilcileri, McKinnon ve Shaw'dir.

Mc Kinnon-Shaw'a gore [3-4], negatif faiz
uygulamalar gibi finansal baskiy: tesvik eden politikalar
da  tasarruf  egilimini  diigiirmektedir.  Finansal
liberalizasyon sonunda gergeklesen yiiksek faiz oranlari,
hanehalkinin  tasarruf egilimini arttirmaktadir. Mc
Kinnon-Shaw hipotezinde finansal aracilik hizmetleri ile
reel faiz oranlart arasinda giiglii bir iliskinin bulundugu
vurgulanmaktadir. Reel faiz oranlan rekabet edilebilir
seviyenin  altina  diistiigiinde, finansal baskidan
sozedilmektedir. Yiiksek reel faiz oranlar1 finansal
tasarruflar1 ve finansal aracilik hizmetlerini tesvik
etmekte ve bundan dolayr 6zel sektore yonelik krediler
artmaktadir. Bu durum, dolayli olarak yatirm ve
ekonomik bilylimeyi tesvik etmektedir. Mc Kinnon-Shaw
[3-4] hipotezinde vurgulanan temel husus, reel faiz
oranlarinin tasarruflar tzerindeki miktar etkisidir [5].
Ancak uygulamadaki 6rneklerin bir kism: Mc Kinnon-
Shaw hipoteziyle bagdagmamaktadir. Latin Amerika'daki
finansal baski siirecini takiben agirhk kazanan ulusal
sermaye  piyasalarinin  liberalizasyonuna  yGnelik
uygulamalar, 1980'li yillarda basarisizlikla sonuglanmigtir.
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S6z  konusu  iilkelerdeki  finansal liberalizasyon
uygulamalari, finansal sisteme yonelik  kurumsal
diizenlemelerin yapilmadig1 bir ortamda

gergeklestirilmistir. Finansal baskinin kaldirilarak kurumsal
diizenlemeler ~ yapilmadan  finansal  liberalizasyon
politikalarina agihk verilmesi, finansal piyasalan krizlere
agik hale getirmistir [5]. Geligsmekte olan iilkelerde finansal
liberalizasyon ile birlikte 1990 yillarda uluslararas:
sermaye girisleri ile beslenen bir kredi arz1 genislemesi sz
konusu olmustur. Bu dénemde bankacilik sistemi agir1 risk
yiiklenerek kredi arzini arttirmustir [6].

Uluslararas1 sermaye akimlari nedeniyle olugan
likidite fazlalifi, gayrimenkul ve menkul degerler
piyasalarina yonelmistir. S6z konusu piyasalara yénelen
likidite fazlasi, bu piyasalarda gayrimenkul ve menkul
deger fiyatlarinda artiglara neden olmustur. Gayrimenkul
ve menkul deger fiyatlarinda meydana gelen fiyat
yiikselmelerinde iki temel siire¢ s6z konusudur.
1. Finansal liberalizasyon veya merkez bankasinin izlemis
oldugu genisleyici kredi politikalari. Kredi genislemesi
ozellikle gayrimenkul ve menkul degerler piyasasinda
fiyat arttirici bir etki yaratmaktadir. 2. Kisa vadeli
borglanarak yiiksek fiyattan gayrimenkul ve menkul deger
satin alimmna yonelen yatinmcilarin borglarim  geri
6deyememeleri, finansal sistemde  istikrarsizlik
yaratmistir. Bankacilik veya doviz krizleri séz konusu
o6deme giicliikklerini takiben meydana gelmistir [7].

Meksika son  donem  krizlerine 6rnek  olarak
gosterilebilecek  bir  iilkedir. Meksika’da finansal
liberalizasyona baglh olarak 1990 yilinda bankalar

Ozellestirilmistir. S6z konusu dénemde banka kredilerinde
onemli artiglar meydana gelmistir. Banka kredileri 1980
yiinda GSYIH ‘nin %10’nu iken, 1994 yilinda %40
diizeyine ulagsmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki
yiikselmeler 1990’11 yillarda da devam etmigtir. Ancak
1994 yilinda ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasi aktif fiyatlarindaki yiikselmeyi
azaltmmstir. Hisse senedi ve diger varhiklarin fiyatlarinda
meydana gelen diisiisler bankacilik ve doviz krizlerine
neden olmustur [7]. Kredi genislemesi sdz konusu
oldugunda yatirimcilar, riski yiiksek yatirim projelerine
yonelmektedirler. Ayrica gelecek donemlerde kredi
geniglemesi olacagma dair beklentiler artufinda, cari
donem  varhk fiyatlar1  yiikselmektedir.  Varlik
fiyatlarindaki ani yiikselmeler muhtemel bir krizin nciisii
olarak degerlendirilebilir [7].

Geligsmekte olan iilke krizlerinin olusumunda
sermaye akimlarinin etkisi bityiiktiir. Sermaye akimlarint
tamamen digsal olarak degerlendirmek miimkiin degildir.
Bankacilik  sektoriiniin - sermaye akimlarimi  tesvik
konusunda 6nemli bir islevi vardir. Finansal sisteme giren
yeni sermaye, bankacilik sistemi tarafindan piyasaya
kredi olarak verilerek likidite fazlasi yaratildigindan,
gayrimenkul ve hisse senetleri fiyatlarinda artig meydana
gelmektedir.  Geligmekte olan iilkelerdeki bankacilik
sistemi, kisa vadeli finansman ihtiyaglarini yabanci
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kaynaklardan karsilamaktadir. Sermaye cikisinin s6z
konusu oldugu durumlarda kredi arzi daraldifindan,
finansal sistem istikrarsizlagmaktadir [8]. Demirgiic-Kunt
ve Detragiache [9] calismalarinda, banka krizlerinin
meydana gelmesinde, makroekonomik gelismelerden
kaynaklanan istikrarsizliklar diginda, bankacilik sisteminin
yapisindan kaynaklanan sorunlarin da etkili oldugunu
savunmuslardir. Ozellikle bankacilik sisteminin kredi arzini
bilyiik Olgiide sermaye girislerine bagli hale getirmesi,
sermaye c¢ikiglarinin  oldufu durumda sistemde kriz
olusumunu hizlandirnmistir.  Ayrica mevduat sigortasi
uygulamasi, bankacilik sisteminin riske duyarhligini
azaltarak, geri doniisii riskli yatirim projelerine kredi arzim
arttrmustir,. S6z konusu uygulama, bankacilik sisteminin
mali yapisinin zayiflamasina neden olan Onemli bir
etkendir [9]. Kredi arzinin sermaye akimlariyla baglantili
hale gelmesi, varlik fiyatlarindaki degisimi arttirmaktadir.
Sermaye girislerinin arttigy doénemde varlik fiyatlarimin
yikselmesi, ¢ikiglarinin  arttigi  donemde ise varlik
fiyatlarimin diigmesi, gelismekte olan iilkelerin gayrimenkul
ve hisse senedi piyasalarinda istikrarsiz bir fiyat yapisina
neden olmaktadir.

Mc Kinnon and Pill [10] ve Krugman [11] gibi
baz1 iktisatgilarin ¢aligmalarinda ahlaki tehlike (Moral
Hazard) ile son donem gelismekte olan iilke krizleri
arasinda baglanti oldugu savunulmaktadir. S6z konusu
goriislere gére son donem Asya krizi gelismekte olan
tilkelerdeki hiikiimet garantilerinin neden oldugu, agirt
bor¢glanma  veya  asit  risk  yiiklenimlerinden
kaynaklanmaktadir. Sachs'a gore [12] ise bu siireci
finansal liberalizasyona bagh olarak gelisen ve mali
piyasalar iizerindeki denetimleri zayiflatan uygulamalar
hazirlarmgtir. Sermaye yapilant zayif olan bankalarin
finansal liberalizasyon ile birlikte mevduat toplamak
amaclyla faiz oranlarimi yiikseltmeleri ve s6z konusu
kaynaklar1 riskli yatinm projelerine  aktarmalari,
gelismekte olan lilkelerde mali sistemi zayiflatan 6nemli
bir baska faktordiir [13]. Kurumsal diizenlemeler
saglanmadiginda bankacilik sektori, finansal
liberalizasyon ile birlikte yonetim kapasitelerini asan
olgtilerde riskli yatirim projelerine yonelmektedir [14]. Bu
durum, gelismekie olan iilkelerdeki bankacilik sektoriinii
likidite krizlerine agik bir hale getirmektedir.

Literatiirde para krizlerinin bankacilik krizlerine
bagli oldugunu savunan goriisler mevcuttur, S6z konusu
goriisler de bankacilik krizlerinin olusumuna neden olan
temel  faktdriin  finansal  liberalizasyon  oldugu
vurgulanmaktadir {15]. Para krizleri ile bankacilik krizleri
arasindaki nedenselligin yonii ile ilgili olarak Stoker [16]
ise ddemeler dengesizliginden bankacilik krizlerine dogru
bir iligki kurmaktadir. Stoker'a gore, yurtdisi faiz
oranlarinda yiikselme seklinde gerceklesen bir dis
kaynakli sok, sabit doviz kuru sartlarinda uluslararasi
rezervleri  azaltmaktadir.  Sterilizasyon  politikalar:
uygulanmadiginda bu durum, kredi arzinin azalmasina,
banka iflaslarina ve finansal krizlere neden olmaktadir.

Bu noktada devaliiasyon uygulanmasi ise yabanci paralar
cinsinden yiikiimliiltikleri bulunan bankalarin agik
pozisyonlarim zayiflatmaktadir. Baz1 calismalarda [17]
ise finansal sektordeki sorunlarin para krizlerine neden
oldugu savunulmaktadir. S6z konusu caligmalara gore,
merkez bankasinin finansal kuruluglarin agiklarini finanse
etmek amaciyla para basmasi, Klasik Teoride
vurgulandig gibi, agir1 parasal genislemeden kaynaklanan
para krizlerine neden olmaktadir. Para ve bankacilik
krizleri arasindaki nedenselligin ¢ift yonli oldugunu
savunan goriigler de [18] mevcuttur. Déviz kuruna dayal
istikrar programlart bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir,
Ciinkii bu programlarda enflasyon, uluslararasi seviyesine
asamali bir sekilde diismektedir. Bu noktada reel doviz
kuru kiimiilatif olarak deger kazanmaktadir. Programin ilk
asamasinda dig borglanma ile finanse edilen ithalata bagl
olarak ekonomik aktiviteler genislemekte, ilerleyen
asamalarda ise giderek artan cari islemler bilangosu
agiklar1 nedeniyle istikrar programlart siirdiiriilemez bir
nitelik kazanmaktadir. S6z konusu asama, ulusal paraya
karsi spekiilatif ataklarin bagladig1 asamadir [15].

Krugman'a gore [19], globalizasyon ve sermaye
akimlarinin liberalizasyonu, oldukca istikrarsiz  bir
finansal sistem yaratmistir. Benzer bir goriis Stiglitz [20],
tarafindan da paylasilmaktadir. Stiglitz'e gore, gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarinin  yeni politika
diizenlemeleriyle  yOnetilmesi  gerekmektedir. Bu
diizenlemeler, banka iflaslarin1 diizenleyen kanunlari ve
Sili tarz1  sermaye kontrollerini igermelidir [21].
Gelismekte olan iilkelerde Asya krizi 6ncesinde, 1976-
1996 doneminde 59 banka krizi yasanmistir. Gelismekte
olan iilkelerde yasanan bankacilik krizlerinin ortalama
maliyeti, s6z konusu iilkelerin GSYiH'larimin %9'una
esittir [8]. Gelismekte olan iilkelere yGnelik sermaye
akimlari, makroekonomik géstergelerdeki nominal ve reel
degiskenligin  6nemli  sebeplerinden birini  tegkil
etmektedir. Onemli miktardaki sermaye giris ve cikislari
gelismekte olan iilkelerin yeterli kurumsal diizenlemeye
sahip olmayan finansal sistemlerini
istikrarsizlastirmaktadir [8].

I1.2, Sabit Kur Sisteminin Spekiilatif Ataklara Acik
Yapis1 ve Kriz Olusumuna Etkileri

Sabit kur sistemi, yiiksek faiz - diisiik kur
politikas1 uygulayan iilkelerde, kisa vadeli fonlarin

yonlendirilmesini  kolaylastirmaktadir. ~ Sabit  kur
sisteminde, uluslararas1 rezervler yardimiyla kurun
sabitlifi saglanmaktadir. Ancak spekiilatif ataklar

nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak, yabanci
paraya olan talep arttifinda, uluslararasi rezervler
azalacagindan, kurun sabitligi korunamamaktadir. Ayrica
merkez bankalarinin doviz satisiyla birlikte ulusal para,
dovize doniistiigiinden, faiz oranlan yiikselmekte,
ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadir. Spekiilatif
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ataklarla sabit doviz kuru sistemi arasindaki iligkinin
incelenmesi, son donem finansal krizlerinin anlagilmasini
kolaylastiracaktir, Bu cercevede, Oncelikle spekiilatif
ataklara yo6nelik teorik yaklagimlar incelenecektir. Sabit
kur sistemleri ile finansal krizler arasindaki baglanti ise
diger alt boliimiin konusunu teskil etmektedir.

1L.2.1. Spekiilatif Ataklara Yonelik Bashca Teorik
Yaklasimlar

Spekiilatif ataklara yonelik modeller iki ana baglik
altinda ele alinip incelenebilir. Birinci kategoride yer alan
modeller, Krugman'in [22], goriislerine dayanmaktadir.
1979 yilinda yayinlanan makalesinde Krugman, krizleri
rezerv kayiplarina neden olan 6demeler dengesi sorunu
olarak degerlendirmektedir. Odemeler dengesi krizleri ise
sabit doviz kuru sartlarinda otoritelerin genisleyici para
politikasi uygulamalarindan kaynaklanmaktadir [22].

Krugman'in [22] analizinde, iilke d6viz piyasasina

uluslararas1  rezervleriyle dogrudan miidahalelerde
bulunarak kuru sabitlemektedir. S6z konusu kur
seviyesinde uluslararasi rezervler kurun sabitligini

korumak amaciyla asamali olarak azalmaktadir. Ancak
ani spekiilatif ataklar nedeniyle uluslararasi rezervlerin
tiikenmesi durumunda kurun sabitligi saglanamamaktadir
[22]. Ulusal para ile yabanci paradan olusan uluslararasi
rezervler arasindaki iligki, Krugman'in analizinin
merkezini olusturmaktadir. S6z konusu iligki bireylerin
portfdy dengelerinden hareketle incelenebilir.

Ulke sakinlerinin sadece ulusal ve yabanci para
arasinda se¢im yapmak zorunda kaldiklar1 varsayimindan
hareketle, M/P = ulusal para stokunu, F = yabanc1 para
miktarini gostermek iizere, toplam reel servet W= M/P +
F (1) olarak tamimlanabilir. Portfoyde tutulacak para
miktari, servet diizeyine bagh oldugundan portfdy dengesi
sartl, J = tahmini enflasyon oranin1 gdstermek iizere,
M/P =L (1) W L <0 (2) olarak tamimlanabilir. (1) no'lu
esitlik geregi, yabanci para miktarin1 arttirmak icin reel
ulusal para miktarini azaltmak gerekmektedir. Esnek
d6éviz kuru sartlarinda portfdy kompozisyonunda
meydana  gelebilecek  degisiklikler, doviz kurunu
degistirmektedir. Yabanci paralar cinsinden uluslararasi
rezervlerin ( R ) oldugu sartlarda, ve hiikiimetin sabit bir
fiyat lizerinden yabanci para ile ulusal paranin degisimini
sagladipy sartlarda ise hiikiimetin rezerv pozisyonunda
ikdme edici bir degisim s6z konusu olmaktadir. Hitkiimet
talep edilen yabanci paray1 piyasaya siirdiiglinde varhk
piyasasinda AR = -AF = AM/P olacak sekilde bir degisim
meydana gelmektedir. Bu noktadan hareketle, sabit doviz
kuru sisteminde bekleyislerdeki degisimler kisa donemde
dogrudan dogruya uluslararasi rezervleri etkilemektedir
[22]. Krugman'a gore standart olarak tanimlanabilecek bir
kriz uluslararas: rezervlerin azalmaya basladigi noktada
gerceklesmektedir. Spekiilatif ataklar, spekiilatorlerin
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sabit kurdan vazgecilecegini tahmin ettikleri sartlarda,
yabancit paradan olusan uluslararasi rezervleri talep
ettikleri asamada baslamaktadir. Spekiilatérlerin  sabit
kurun gelecegi ile ilgili olumsuz bekleyislerini
sekillendiren temel faktor ise kamu kesimi dengesizligidir
[22].

Asirt parasal genislemenin kamu  kesimi
dengesizliginden kaynaklandigi ve satin alma giicii
paritesinin gegerli oldugu sartlarda bireyler taleplerini
asan ulusal paray: reel para balanslarini dengelemek icin
yabanci  paraya  doniistirmektedirler.  Krugman'in
analizinde kriz olusumuna neden olan temel sorun,
politika yapicilarin  basarisizliklarindan  kaynaklanan
kamu kesimi dengesizligidir. Ancak 1990'h yillarin
baginda spekiilatif ataklarla kargilasan [sveg, Ingiltere gibi
Avrupa lilkelerinde ve Giiney Kore, Tayvan gibi Asya
iilkelerinde  kamu  kesimi  dengesizligi  sorunlari
bulunmamaktaydi. Bu noktada, stz konusu iilkelerde
gerceklesen krizleri Krugman tarzi uluslararast rezerv
kayiplariyla sonuglanan spekiilatif ataklarla agiklamak
miimkiin gériinmemektedir. Sabit kur sistemlerini uluslar
arasi rezerv destegiyle siirdiirmek miimkiin degildir. Ciinkii
merkez bankasinin sabit kur sistemleriyle uyumlu olmayan
para politikalari, kurun sabitligini zorlastirmaktadir. Flood
Garber [23], spekiilatif atak literatiiriinde standart olan para
arz1 spesifikasyonunu tanimlamiglardir.

S; ; yabanci para biriminin ulusal para cinsinden
fiyatim, P, = yurtici fiyatlar genel seviyesinin,
P* = c¢iktinin yabanci para cinsinden fiyatim g@stermek
iizere, P, = S; P* (1) iilkelerarasinda satin alma giicii
paritesinin saglandig1 varsayllmaktadir.
Sinirlandirilmamis  (uncovered) faiz haddi paritesinin
saglandif1 varsayimindan hareketle i ; ; ulusal varliklara
uygulanan nominal faiz oranini, i t*; yabanci varhiklara
uygulanan nominal faiz oranimi géstermek iizere reel para
talebi, M} /P= A - B; ¢ (2) olarak gosterilebilir. Para arzi
taniminda ise uluslararasi rezervler (R,) ve ulusal krediler
(D, )yer almaktadir. M = R, , D, (3). S6z konusu
spesifikasyona gore para arzinin  icsel  siireci,
D, = Dyy+p (4) bigiminde tanmimlanmaktadir. p; analizde
sabit déviz kuru politikalariyla uyumlu olmayan 6rnegin
mali agiklarin monetizasyonu gibi, merkez bankasi
politikalarim1 temsil etmektedir. Analizde uluslararas
rezervler kritik seviyenin iizerinde oldugunda, merkez
bankasi yabanci para alip satarak déviz kuru sabitligini
siirdiirmektedir. Ancak rezervler kritik seviyenin altina
diistiigiinde, doviz kuru dalgalanmaya birakilmaktadir.
(1-3) no'lu esitliklerden hareketle, para piyasasi dengesi,

Ri. D= - B ') S olarak ifade edilmektedir. Para

piyasast dengesi, yurtici krediler zamanla artis
gosterdiginde uluslararasi rezervlerdeki azalmaya bagh
olarak bozulmaktadir. Yeni denge durumunda sabit kur
sistemi siirdiiriilemeyecektir [23].
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ikinci kategoride yer alan modeller spekiilatif
ataklarin 6zel kesimin Ongoriileri sonucu olustugunu
savunan Obsfeld'in [24] goriislerine dayanmaktadir. Buna
gore, Ozel: kesimin sabit kur sisteminin ¢okmesinden
sonra para polltlkalar'mm genigleyici olacagina dair
beklentileri arttifinda, -spekiilatif ataklar baglamaktadir.
Devaliiasyon beklentileri, iktisadi ~ birimlerin ulusal
paradan yabanci paraya yonelmelerini tesvik etmektedir.
Yabanci paraya yonelme, uluslararasi rezervleri tiiketerek
otoriteleri sabit kurdan uzaklagsmaya . zorlamaktadir. Bu
noktadan sonra, genigleyici para politikalari izlenerek
ulusal  paranin  deger kayb1  hizlandinldifinda,
spekiilatorlerin goriisleri dogrulanmig olmaktadir [25].

Merkez bankalarmm sabit doviz kuru sistemini
spekiilatif ataklardan korumak igin yeterli doviz rezervine
sahip olmalar1 gerekmektedir. Tablo.1, sabit kur
uygulayan ve 1990'h yillarda spekiilatif ataklara maruz

kalan iilkelerin parasal taban ve d&viz rezervlerini
gostermektedir. Tablo:1 verilerine gore, birkag iilke
disinda iilkelerin rezervleri parasal fabanin %80-%90'1n1
satin alabilecek diizeydedir.. Merkéz bankalarimn kriz
aminda: yabanci iilke merkez . bankalarindan da
borglanabildikleri dikkate alindiginda, kriz aninda kurun
korunmasi teorik olarak miimkiindiir. Ancak uygulamada
merkez bankalari, rezervleri tiikeninceye kadar kuru
savunmaya yonelmezler. Bunun temel nedeni faiz
oranlarinin ulastigi yiiksek seviyedir. Faiz oranlarindaki
yiikselme, spekiilatif ataklara baglh olarak ‘merkez
bankasinin piyasaya doviz satisiyla birlikte ulusal paranin
yabanci paraya doniismesinden kaynaklanmaktadir [24].
Bu noktada sabit kur uygulayan iilkelerde meydana gelen
finansal krizleri sadece uluslararasi rezerv kayiplariyla
aciklamak yeterli degildir. Sabit ddviz kurunu koruma
maliyetlerini de analize dahil etmek gerekmektedir.

Tablo.1: Baz1 Avrupa Ulkelerinin Parasal Taban ve Doviz Rezervi Kargilagtirmalar (GSYiH'lalarimin %'si olarak)

Ulkeler Parasal Taban Rezerv Toplanm
Belcika: 6,7 12,1
Danimarka 8,6 8,1
Finlandiya 11,2 104
Fransa 4,6 4,6
Almanya 9,9 6,2
irlanda 9,1 16,1
Italya 11,9 5,6
Meksika 3,9 4,7
Hollanda 10,0 13,6
Norveg 6,3 18,7
Portekiz 25,0 28,0
Ispanya 12,6 9,6
Isvec 13,0 12,1
Ingiltere 3,7 43

Kaynak: OBSFELD, M.; ROGOFF, K., "The Mirage of Fixed Exchange Rates", Journal of Economic Perspectives, Vol: 9, No: 4, 1995, 5.78.

Krugman [22] ile Flood — Garber [23], tarafindan
ortaya atilan kriz modelleri, pek ¢ok para krizinin yurtici
ekonomi politikalar1 ile doviz kuru arasindaki
tutarsizliktan  kaynaklandigim  agiklamaktadir. Bu
modellere gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz hale
gelmesi ile paray1 elde tutmanin cazibesini kaybetmesi, bu
gelismenin  de istikrar programlarini sona erdirici
spekiilatif . ataklarin =~ olugmasina yol agmasindan
kaynaklanmaktadir [1].

Uluslararasi rezerv miktarinin finansal krizleri
erteledigi aciktir. Ancak ulusal varliklara uygulanan faiz
oranlar1 uluslararasi faiz oranlarinin altina diistiigiinde ve
yatirimcilar varhklarini satmaya basladiklarinda, finansal
kriz siirecine girilmektedir. S6z konusu durum, spekiilatif
saldirinin ~ dnceden  tahmin  edildigi  bir  siireci
yansitmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki son dénem
krizleri bu cercevede daha iyi anlasilabilir [13]. 1992-

1993 donemindeki Avrupa Para Sistemi (APS) krizinden
once literatiirde spekiilatif ataklarin ve 6demeler dengesi
krizlerinin olusumunda temel sebep olarak, sinirh
rezervler ile sabit kur sistemlerinin siirdiiriilememesi 6ne
siiriilmekteydi. Ancak APS krizinden sonra literatiirde
Obsfeld [24], tarafindan temsil edilen goriisler agirlik
kazanmustir,

Avrupa Para Sisteminde meydana gelen krizlerin
olusumunda Krugman'in ¢aligmasinda [22], vurgulandig
gibi politika yapicilardan kaynaklanan tutarsizliklar séz
konusu degildir. Eichengreen ve Wyplosz [26], gibi
iktisatgilar 1992 sonbaharinda meydana gelen APS
krizinin tanimlanmasinda, Obsfeld'in modelinin daha iyi
aciklamalar getirdigi goriigiinii savunmaktadirlar. Ancak
Ozkan ve Sutherland'in goriisiine gore [25] ise Obsfeld'in
modeli APS krizinin agiklanmasinda bazi unsurlara yer
verilmedigi i¢in eksiktir. Ozkan ve Sutherland, kendi
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caligmalarinda  bu  eksikligi  giderdiklerini  ileri
siirmektedirler. Yazarlara gore, Obsfeld'in modelinde
APS iizerine Almanya'nin birlesmesinden kaynaklanan
baskilara yer verilmemistir. Eyliil 1992 ve Temmuz 1993
krizlerinde Italya, Ingiltere ve Fransa gibi finansal
piyasalara, diger Avrupa iilkeleri piyasalarina negatif
talep soklart olarak yansiyan Almanya'daki faiz
yiikselmeleri, 6nemli bir ylik teskil etmistir. Bu donemde
spekiilatorler s6z konusu iilke hiikiimetlerinin APS'den
ayrilacaklarina dair beklentilerini arttirmislardir. S6z
konusu iilkelerde APS'nin giivenilirliginde meydana gelen
kredibilite kayiplar, ulusal paralar ilizerindeki baskiyi
arttrmustir.  Kredibilite kayiplar1  ve ulusal paralar
tizerindeki baskilari Onlemek amaciyla yiikseltilen faiz
oranlan1 ise krizlerin onemli bir sebebini tegkil etmistir
[25]. Bu noktada APS iginde para otoritelerini sabit doviz
kuru sisteminden uzaklagtiran faktorler arasinda
uluslararasi rezerv kayiplarinin olmadig1 agiktir.

Spekiilatif ataklara dayanma konusunda Fransa,
APS icinde 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir. 1992-
1993 doneminde Fransiz Franki bir dizi spekiilatif
ataklarla kars1 karsiya kalmistir. APS icinde yer alan
Fransa, AZustos 1993'de Frank'in dalgalanma marjin
genigleterek, Avrupa Para Sistemi icinde kalmistir.
Fransiz Frank1 Eyliil 1992'deki ilk spekiilatif saldirida
Sterling ve Italyan Lira'st gibi yenik diigmemis ve kur
rejimi degisikligi s6z konusu olmamigtir. S6z konusu
dénemde Fransa'da ticaret dengesi pozitif oldugu gibi,
biitge actklari ve kamu borcu/GSYIH rasyosu da diger
Avrupa iilkeleri ortalamasinin altinda gerceklesmistir.
Fransa'min ekonomik gostergelerindeki tek zayif yon,
yiiksek ve giderek artmakta olan igsizlik oranidir [27]. Bu
durum, 6zellikle faiz oranlari yiikseltilerek ulusal paranin
spekiilatif ataklara kargi koruma maliyetlerini arttirmigtir.

11.2.2.Sabit Kur Sisteminin Kriz Olusumuna Etkileri

Ekonomi i¢in nominal ¢ipa belirlenerek, doviz
kurlarinin sabitlenmesi, goriigiiniin Klasik sunumu 1956
yilinda: Patinkin tarafindan yapilmistir. Patinkin'e gore,
nominal degigsken, parasal ekonomide ic¢sel olarak
belirlenmektedir. Nominal degiskenin déviz kuru olarak
belirlendigi bir durumda, fiyat istikrarinin amaclandig
sartlarda arbitraj siireci vasitasiyla fiyatlar sabitlenerek
yiiksek bir kredibilite saglanmaktadir [28]. Ancak sabit
doviz kuru sistemleri fiyat istikrarinin saglanmasinda
etkili degildir. Sabit doviz kuru sisteminde enflasyon
oraninin rezerv lilke seviyesine diisiiriilmesine dayanan
mekanizma oldukca yavas iglemektedir. Bu siiregte ulusal
para reel olarak deger kazanarak, iilkenin uluslararasi
alandaki rekabetliligini azaltmaktadir. Sabit déviz kuru
sistemleri, ticret ve fiyat diizeyini degistirerek nominal
soklar1 Onleyecek kadar kredibilitesi yiiksek sistemler
degildir. Ulusal paranin yabanci paralar kargsisinda deger
kazanmasi, sistemi devaliiasyon veya esnek dalgalanmaya
acik hale getirmektedir [29].

Sabit doviz kuru sistemi ve geligmis iilkelerinkine
oranla yiiksek olan faiz oranlari nedeniyle, 19901 yillarda
gelismekte olan iilkelere giren sermaye c¢ok yiiksek
getiriler elde ederek yerli paranin degerlenme siirecini
pekistirmistir [30]. 1997 yilina kadar birgok gelismekte
olan iilkede makro ekonomi yoOnetimi, sabit kur
uygulamugtir. 1995 yilinin ikinci yarisindan 1997 yilinin
sonuna kadar ABD Dolar'inin Japon yeni karsisinda %50
oraninda deger kazanmasi, s6z konusu iilkelerin ihracat
rekabetliliklerini azaltmistir. Tablo.2; Kore, Endonezya ve
Tayland’da, 1996-1997 doneminde nominal doviz
kurlarinin degisimini gostermektedir. 1997 yilinda ulusal
paralarin 6nemli derecede deger kaybi, dolarin ulusal para
cinsinden maliyetini yiikseltmistir. Dolarin fiyatindaki
artig, kisa vadeli borglanma maliyetlerini de yiikselterek
dis kaynaklara bagimlilig; arttirmmstir [31].

Tablo.2: Doviz Kuru Degisimleri (Dolér Basma Donem Sonu Degerler itibariyle)

Ulkeler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1996-1997
%degisim
Kore 765.3 791.2 811.3 792.7 775.8 847.5 1695.0 [100.0
Endonezya |[2000.0 [20704 (2112.0 2202.6 |2289.0 [2361.0 |5650.0 |[139.0
Tayland 25.3 25.5 25.6 25.1 25.2 25.7 46.8 82.4

Kaynak: EDISON, H., LUANGARAM, P.; MILLER, M., "Asset Bubbles, Leverage and Lifeboats: Elements of the East Asian Crisis", The Economic

Journal, Vol:110, No.460, 2000, s.314.

1997 yili basinda Kore, Endonezya ve Tayland'da
cari islemler bilangosu dengesizlikieri ve hisse senedi
piyasasinda agir1 fiyat yikselmeleri s6z konusu idi. 1997
yili sonunda hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiisler,
ulusal para cinsinden hisse senetlerini yar1 yariya deger
kaybina ugratmistir. Kriz Oncesi donemde stz konusu
iilkelere dogru olan sermaye girisleri kredi arzini
arttirarak Ozellikle taginmaz mallar sektoriinde varliklarin
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deger kazanmasina neden olmustur. Finansal kriz, agin
degerlenmis ulusal para iizerine spekiilatif saldirilar
oldugunda baslamistir [31]. Mishkin'e gére [32], politik
istikrarsizlik, resesyonist siire¢, hisse senedi piyasasindaki
fiyat diiglisleri, finansal piyasalardaki belirsizligi
arttirarak, bu {ilkelerde 6diing verilebilir fon arzim
azaltmugtir. Odiing verilebilir fon arzindaki azalma ise
yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemistir [32]. Kredilerdeki
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maddi teminat eksikligi ve Odiing fon talep edenlerin
kredibilite diisiikliigii, odiing verilebilir fon arzindaki
azalmanin diger sebepleridir [33]. Dogu Asya’da krize yol
acan faktorler, Stanley Fisher [34], tarafindan su sekilde
ozetlenmektedir. Onemli miktardaki dis  agiklar,
gayrimenkul ve hisse senedi piyasasinda agsmn fiyat
yiikselmeleri, dig bor¢lanmayi tesvik eden ve asirt doviz
riski yiiklenimlerine neden olan sabit doviz kuru
sisteminin uzun siire devam ettirilmesi bu iilkelerde kriz
olusumunu hizlandirmigtir [31].

Ulkeler resesyonist bir siirece ragmen, sabit doviz
kuru sistemini korumak igin siki para politikalan
uygulamalarina yoneldiklerinde, igsizlik orant
yiikselmektedir. Spekiilatif ataklarin olmadig1 durumlarda
stk1 para politikalar1 uygulamalarina devam edilebilir.
Ancak spekiilatif ataklar s6z konusu oldugunda, doviz
kurunun dalgalanmaya birakilmast ve genigletici para
politikalari uygulamalar1 ka¢inmilmaz hale gelmektedir.
Avrupa Para Birligi i¢inde, Danimarka'nin Avrupa Para
Birligi'me karsi c¢ikmasi ve Fransamin belirsiz tutumu
nedeniyle istikrarsizliklar meydana gelerek ulusal para
dalgalanmalar1 ve genisletici para politikasi uygulamalari
siklasmustir. S6z konusu ¢oklu denge durumlari (multiple
equilibria) italya, Ingiltere, Fransa, Finlandiya ve Isvec
icin de gegerliligini korumustur [29]. Merkez Bankasi'nin
spekiilatif ataklara karsi savunma afirlikli uygulamalar
iki tiirliidir. 1.) Borglanma senedi ihraciyla ya da kanuni
karsilik oranlarinin yiikseltilmesine dayali genis capl
sterilizasyona yOnelik miidaheleler. 2.) Sterilizasyon dist
miidahaleler. 1. grup miidahalelerin etkinligi diisiiktiir.
S6z konusu miidahaleler doviz kuruna cok az etkide
bulunmaktadir. Piyasalara genis capli miidahalelerde
bulunmanin maliyeti yiiksek oldugundan, bu noktada faiz
orani degisimlerini iceren sterilizasyon dig1 miidahaleler
agirlik kazanmaktadir. Bu tarz miidahalelerde faiz
oranlar1 yiikseltilerek zayif para birimleri spekiilatif
ataklara  karst  korunmaktadir. Faiz  oranlarinin
yiikseltilmesindeki amag, spekiilasyonun firsat maliyetini
arttrmaktir. Bu sekilde spekiilatorler yatinmlarini zayif
paraya yatirmak veya zayif paradan uzaklasmak arasinda
kayitsiz kalmaktadirlar [29].

Sabit kuru siirdiiriilebilirligin 6n sarti, merkez
bankas1 rezervleriyle piyasaya miidahale edilmesidir.
Piyasada doviz talebi arttiginda merkez bankasi sabit
kurdan piyasaya doviz satmakta, déviz arzi1 arttiginda ise
déviz fazlaligini piyasadan satin almaktadir. Bu anlamda
merkez  bankasinin  rezervlerinin  yiiksek  olmasi
gerekmektedir.  Sabit  kur uygulayan iilkelerde
hiikiimetlerin faiz oranlarimi diigiirerek kisa vadeli talebi
tesvik etmeleri miimkiin degildir. Bunun temel nedeni,
sermaye akimlaridir. D6viz kurunun degistirilemedigi ve
sermaye mobilitesinin yiiksek oldugu sartlarda, faiz
paritesi sart1 geregince yurtici nominal faiz oram yurtdist
nominal faiz oranina esitlenmelidir.

Sabit doviz kuru sistemlerinde enflasyon oraninin
diisiisii- yavas oldugundan, reel doviz kuru degerlenerek
dig ticaret aciklari meydana gelmektedir. Sermaye
girigleri ise tiiketim artisin1 tegvik ederek hizmetler ve
yurtigine yonelik  sektorlerin gelisimine iz
kazandirmaktadir. Hizmetler ve yurtigine yonelik
sektorlerdeki gelisme nedeniyle reel sektoriin rekabet
kayb1 artmaktadir. Sabit kur sistemleri yukarida 6zetlenen
déngii siirecine agik olan sistemlerdir [30]. Sabit kur
sistemlierinin uluslararast sermaye akimlartnin
mobilitesinin  yiiksek oldugu sartlarda siirdiiriilmesi
zordur. Uluslararas1 sermaye akimlari, sabit doviz kuru
sistemlerini spekiilatif ataklara agik hale getirmektedir.

Sabit dbviz kuru sisteminde bafimsiz bir para
politikas1 izlenmesi, sermaye akimlarimin mobilitesinin
yiiksekligi nedeniyle olduk¢ca zordur. Ciinkii faiz
oranlarimin uluslararas: seviyenin altinda veya iistiinde
belirlenmesine yonelik bir girisim, sermaye giris ve
cikiglariyla  dengelenmektedir. Bu  durumda para
politikalarimin kurun devamliligini saglama bakimindan
kullanimlar1 miimkiin degildir [14]. Sabit doéviz kuru
sisteminde hiitkiimetler faiz oranlarimi diigiirerek kisa
donemli talebi tesvik edememektedirler. Déviz kurlarinin
degistirilemedigi sartlarda ve sermaye akimlarina agik
olan bir iilkede, ulusal faiz oranlar1 yabanci faiz
oranlarina esgitlenmek zorundadir. Buradaki temel husus,
ulusal faiz oranlarinin yabanci para otoriteleri tarafindan
belirlenmesidir. Ornegin, agik piyasa islemleri yoluyla ig
bor¢lanma  senetlerini  satin  alarak para arzim
genisletmeye yonelik bir girisim, bireylerin cari faiz
haddinin belirledigi seviyenin lizerinde para tutmalarina
neden olmaktadir. Iktisadi birimler likidite fazlalarim
merkez bankasina satarak cari kurdan yabanci para satin
almaktadirlar. Bu noktada hiikiimetin para arzini arttirma
girisimi  gerceklesememektedir. Ciinkii agik piyasa
islemleriyle elde edilen kazang, déviz rezervlerindeki
kayip ile dengelenmis olmaktadir [24].

Nominal ¢ipa uygulamasmin basarist ii¢ kosulun
yerine getirilmesine baghdir; 1.Kredi genislemeleri
kontrol altinda tutulmalidir. Kredilendirmede disiplin

saglanamadifinda, uluslararas1 rezervlerde azalmalar
meydana gelebilmektedir. 2. Isgiicii piyasasindaki
sertlikler (endeksleme gibi), reel diizenlemeleri

engellememelidir. 3. Uluslararas: piyasalarda sabit ddviz
kuru uygulamasina giiven saglanmalidir. Aksi halde
spekiilatif ataklardan kaynaklanan finansal krizler stz
konusu olabilmektedir [35]. S6z konusu finansal krizler
sabit doviz kurlarina olan giiveni sarsmaktadir. Baghca
iilkeler arasindaki doviz kurlari, diinya ekonomisi igin
kamusal mal niteligindedir. Dolar-Euro ve Dolar-Yen
arasindaki dalgalanmalar gelismekte olan iilkelerin doviz
piyasalarinda istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu durum 1997
yllinda paralarmi  ABD dolarina baglayan Asya
iilkelerinde de goriilmiistiir [36]. S6z konusu yaklasim,
Friedman'in "Kedi Kuyrugu (Cat's Tail)" argiimaninda da
vurgulanmaktadir. Friedman'a gore, gelismekte olan
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iilkelerin paralarint Euro ve Dolar gibi uluslararasi
gecerlilifi olan iilke paralarina sabitlemeleri yerine
dalgalanmaya birakmalar1  veya illke ticaretinde
kapsadiklar1 nisbi ©neme gore yabanci paralar
agirlandirdiklan bir sepete askilamalari, gelismekte olan
iilkelerin doviz kuru istikrar1 agisindan daha Gnemlidir
[361. Sabit kur sistemleri spekiilatif kazanc¢ saglayan
sistemlerdir.  Gelismekte olan iilke yatirimcilan
uluslararas1 piyasalardan diigiik faiz oranlarindan borg
alarak, yiiksek faiz oranlar1 karsilifinda gelismekte olan
iilkelere bor¢ vermektedirler. Bu bir anlamda sabit kur
stirdiigii siirece devam eden ve yiiksek kar saglayan
"tagima ticarettir (carry trade)". Ancak kur dalgalanmaya
birakildifinda iitkelerde likidite krizleri meydana

gelmektedir. S6z konusu duruma o6rnek olarak 1990h -

yillarda Meksika, Giineydogu Asya ve Rusya'da yasanan
krizler gosterilebilir [37].

Sabit kur siirdiirilemediginde diigiik maliyet ve
yiiksek getiri sartlarinda arbitraj yapilmaktadir. Doviz
kuru istikrarsizligindan kaginmak igin Williamson [38],
tarafindan "hedef bolge (target zone)", goriisii ortaya
atilmigtir. Bu goriise gore, doviz kurlar1 bir band icinde
dalgalanarak istikrarsizlik giderilebilir. D6viz kuru, reel
denge doviz kuru degerinden ancak sinirlanmis bir deger
dahilinde uzaklasabilir [39]. Bandin smir degerlerine
ulasildiginda merkez bankasi miidahaleleri s6z konusu
olmaktadir. Ornegin piyasada asir1 parasal genisleme
nedeniyle dolar arzi, arttifinda dolarin deger kaybr ancak
merkez bankasi miidahaleleri ile piyasadan dolar
fazlalarini satin almak suretiyle giderilebilir. Hedef bdlge
goriisti, literatiirde ii¢ nedenle destek gérmemektedir. 1.
Referans alinacak reel doviz kurunun tespit edilmesi
énemli bir sorundur. Ayrica referans degerin
belirlenmesinde ekonomik degiskenlerden ¢ok politik
degiskenlerin agirlik kazanmasi, denge doviz kurunun
ckonomik  degiskenlerden bagimsiz  bir  sekilde
belirlenmesine neden olmaktadir. 2. Bandin simirlarina
ulasildiginda parasi baski altinda bulunan iilkenin merkez
bankasinin miidahale etmesi, iilkede resesyonist bir siireg
baslatabilmektedir. 3. Sistem degisken bir yaptya sahiptir.
Bandin sinirlarina ulagildiginda ve piyasada kredibilite
sorunlan  yasandifinda ekonomide  istikrarsizhiklar
artmaktadir. S6z konusu istikrarsizlik, bandin sinirlarina
yaklagildiginda  spekiilasyonun maliyetinin  oldukga
azalmasindan kaynaklanmaktadir [39].

Spekiilatif ataklar yiiksek enflasyon, ulusal paranin
asir1  degerlenmesi  Onemli dis dengesizlikler ile
sonuclanan genigleyici para ve maliye politikalarinin
sonucunda olusmaktadir. Spekiilatif ataklarin olusumunda
sermaye akimlariyla finanse edilen cari islemler bilancosu
agiklart da etkilidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde
sermaye akimlar: ile finansman yonteminin sinirlarina
ulagilmigtir. Sermaye akimlari tersine dondiigiinde ve
spekiilatérler ulusal paranin deger kaybedecegini
Ongordiiklerinde dovize yoneldiklerinden bu iilkelerde
uluslararas1 rezervler azalmaktadir. Dolayisiyla sermaye
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akimlar: cari iglemler bilangosu agiklarinin finansmaninda
kullanilabilecek uygun bir finansman yontemi olma
ozelligini kaybetmektedir. ‘Spekiilatif ataklar sadece
Krugman tarzi modellerde vurgulandigi gibi resmi
rezervler azaldifinda meydana gelmemektedir. Do&viz
kurunu savunma maliyeti yiikseldiginde de spekiilatif
ataklar olugabilmektedir [40]. Issizlik oranmin yiiksek,
ekonomik biiylime oranmin disiik oldugu sartlarda faiz
oranlarmmi yiikselterek ulusal paralari spekiilatif ataklara
kars1 korumanin maliyeti oldukca yiiksektir. Bankacilik
sisteminin zayif oldugu sartlarda bazi bankalar 6deme
giicliigti icine diismektedirler. Ayrica yiiksek faiz oranlar
kamu kesimi borg¢ servisinin maliyetini arttirmakta ve
borcun siirdiiriilebilirligi zorlasmaktadir [40]. Bashca
eckonomik gostergelerde istikrar saglanmaksizin faiz
oranlarinin  yiikseltilmesi,  sabit kur sisteminin
siirdiiriilmesinde yeterli olmamaktadir. Do6viz kurunu
nominal ¢ipa olarak kullanmaya dayali uygulamalar,
disiplin ve/veya kredibilite saglanmasindaki giicliikler
nedeniyle risk tagimaktadir. Gelismekte olan iilkeler
acisindan nominal ¢ipa uygulanmasindan ¢ok digsal
soklara karst esnek bir doviz kuru sisteminin
benimsenmesi, daha uygundur.

II. TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL
KRIZLER ve UYGULANAN POLITIKALAR

Tiirkiye ekonomisi 1990'h yillara, yiiksek diizeyde
bir kamu kesimi bor¢glanma geregi (KKBG) ile girmistir.
1987 yilinda KKBG/GSMH orani %7.9 iken 1991 yilinda
s6z konusu oran %14.4 olmustur. 1990 yilinda enflasyon
orani da yiiksek bir diizeyde idi. 1990 yilinda enflasyonu
disiirmek igin bir para programi uygulanmigtir. S6z
konusu programda doviz kuru nominal ¢ipa olarak
uygulanmigtir. Ancak nominal ¢ipa uygulamasi ulusal
paranin degerlenmesine neden olmustur. Tiirk Lirast 1989
yilinda %9.5, 1990 yilinda ise %18.7 oranminda deger
kazanmistir. Bunun {izerine nominal ¢ipa uygulamasina
Subat 1991'de son verilmistir [41]. 1990-93 d6éneminin en
onemli Ozelligi, yiiksek faiz oranlarma dayah i¢
borglanma politikas1 izlenmis ve kur artiy oranlarinin
enflasyon oranmin altinda seyretmis olmasidir. Soz
konusu gelismeler Tiirkiye ekonomisini - kisa vadeli
fonlara acgik hale getirmigtir. Yiiksek faiz politikasi
uygulamast 1993 yilinin ikinci yarisinda baski altinda
tutulmaya calistimistir.

1994 yili baginda Merkez Bankas1 net i¢ varliklar
hesabi Onemli Olgiide artis gostermisti. Bu durum
pivasadaki likiditeyi arttirmig, likidite fazlalifim
dengeleyici agik piyasa islemlerine ise bagvurulmamistir
[41]. 1994 yihindaki doviz krizi tasarruflara mevduat
sigortast uygulamasi getirilmesi nedeniyle bankacilik
krizine doniismemistir. Yiiksek faiz politikas1 uygulamass,
kamu kesiminin artan fon ihtiyacina bagli olarak 1990'h
yillarin ikinci yarisinda devam etmistir. S6z konusu
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ddnem, kiiresellesmenin getirdigi riskleri de tagimaktadir.
1997-1998 doneminde  Tiirkiye ekonomisi dis kaynakl
krizlere maruz kalm1$t1r 1997 yihindaki Asya krizi ve
1998 Agustos ayindaki Rusya krizi kiiresellesmenin
etkisiyle Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina almustr.

1990 yillarda agirlikli olarak uygulanan yiiksek
faiz politikalar1 yurtigine dogru sicak para akimlarini
arturmigtir,  S6z konusu donemde uygulanan yiiksek
oranli faiz politikas1 kisa vadeli sermaye girislerinin
tesvik edilmesinde dnemli bir arag olarak kullanilmsgtir.
Ancak kisa vadeli sermaye giris ve cikiglarinin gerek
ulusal pafanin dePeri, gerekse bankacilik sektorii
tizerindeki etkileri, finansal sistemi istikrarsizlagtirmigtir.
Bankacilik sektorii bu dénemde agik pozisyonlarindaki
artiglara ragmen yurtdigi piyasalardan borglanarak kamu
kesimini  fonlamigtir. ~ Sicak  para  politikasinin
uygulanmasi ve bankacilik sisteminin giderek artan agik
pozisyonlar1, 1994  yilindaki  krizin  temelini
olusturmustur. Finansal piyasalara yonelik yapisal
diizenlemelerin gergeklestirilememesi nedeniyle Tiirkiye
‘ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001'de yeni ekonomik
krizler ile kars: karsiya kalmistir.

Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektorii, yliksek
iilke riski nedeniyle normalin iizerinde faiz oranlari ile
borglanarak bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarla ic
borglanma senetlerini satin almakta idi. Dviz rezervlerinin
yeterli diizeyde olmasi ve sermaye giriglerinin devam
etmesi durumunda faiz - kur makasi, faiz Iehine
acildigindan bankalar iilke iginde uygulanan yiiksek faiz
politikasindan énemli kazang kazang elde edebiliyorlardi
:[41]. T.C.M.B’nin canh tuttugu repo piyasasi, hazinenin
borglanma ihtiyaglarimin  siirekliligi, bankalarin  kamu
finansmamina yonelmeleri ve biitiin bunlardan elde edilen
vergi disi yiiksek faiz getirileri, Tirkiye’yi 6nemli bir
yatirim merkezi yapmistir [1]. Ancak izlenen bu politika,
bir yandan cari agiklar arttirmig diger yandan da yiiksek
faizler nedeniyle i¢ borg stokunda artislara neden olmustur.
Cari agikta meydana gelen artiglar, dis kaynak ihtiyacim
arttirarak, dis borglarin geri Odenmesini zorlastirmistir.
Gerek dis borcun geri Odenmemesi endigesi gerekse
devaliiasyon korkusu, Tiirkiye ekonomisinde sicak para
cikislarina zemin hazirlamistir [42].

Tiirkiye ekonomisinde 1998 yili bagindan itibaren
kurala dayal1 bir para politikasi uygulanmigtir. Parasalci
iktisatgilarin  savundugu kurala dayali para politikasi
uygulamalari, para arzimin duruma gore degil belirli bir
oranda arttirilmasi esasina dayanmaktadir. Tiirkiye'de
gecerli olan s6z konusu sistemde parasal taban, net dig
varliklara gore belirlenmistir. Para kuruluna benzer bu
uygulamanin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri séz
konusu olmustur. Bu etkiler bankacilik sisteminin dig
borglar ile birlikte siddetlenerek krizlerin temel sebebini
teskil etmistir. Bankalarin dis bor¢glanmalarinin etkileri su
sekilde siralanabilir; a. Nominal ve reel faiz oranlarinda
meydana gelen diisiisler. b. Tiiketici kredilerinde artis.

c. TL'nin asin degerlenmesinin ithalata dayal bir
biiyliméye neden olmas1 ve ihracat gelirlerini azaltmasi
[431.

1999  Aralik ayinda imzalanan Stand-By
anlasmasinda, 2000-2002 doénemini kapsayan bir
enflasyonu onleme programi hedeflenmistir. Programin
temel hedefi, yapisal reformlarin gerceklestirilerek, siki
para ve maliye politikalar1 uygulamalariyla enflasyon
orammn  diigiiriilmesi idi. Reel faiz oranlarindaki
yiikselmeye baglh olarak i¢ borglarin ! surdurulemez
boyutlara ulagmasi ve yapisal istikrarsizliklarin devam
etmesi nedeniyle 2000 yili basinda IMF ve Diinya
Bankas: tarafindan desteklenen yeni bir istikrar programi
hazirlanmstir. Programda kur, nominal ¢ipa olarak kabul
edilerek TL'nin 1$ + 0.77 Euro'dan olusan bir kur sepeti
karsisindaki deger kaybi, yil sonu itibariyle TEFE hedefi
olan %20 ile sinrlandinimistir. Ancak bankacilik krizleri
nedeniyle programa olan giiven sarsilmigtir.

2000 yili basinda agiklanan programin yiiriirliige
konmasi ve kredi girisinin baglamas: ile birlikte ig
bor¢lanmada faiz bandi, %32-36 seviyelerine kadar
diigtiriilmiigtiir. S6z konusu diisiis, banka faizlerine de
yansidigindan, tiiketim amaghi  kredilerde artiglar
yasanmugtir. Ancak faiz oranlarindaki diisiisten reel sektor
yeterince yararlanamamistir [44]. Bu dénemde 2,8 milyar
dolar olmas1 hedeflenen cari agik, ithalattaki artis edeniyle
9.8 milyar dolara ulagsmmgstir. Cari agik seviyesinin
yiiksekligi, d6viz kuru ¢ipasinin  siirdiiriilmesini
zorlagtirmistir.

Tiirkiye'de 2000 yilimin ikinci yarisinda, kurala
dayali para politikas1 uygulamas: siirdiiriilememistir. Bu
dénemde, yapisal reformlarin gerceklestirilemeyisi,
Ozellestirmeden beklenen gelirlerin elde edilemeyisi ve i¢
borg faiz oranlarindaki yiikselme, ekonomik kriz siirecini
hizlandirmistir. I¢ borg faiz oranlarindaki yiikselme, kamu
kesimi menkul kiymetlerini portfoylerinde yogun olarak
bulunduran bankalarda likidite krizlerinin baglamasina
neden olmustur [45]. Yabanci yatirimceilarin da devlet i¢
borglanma senetlerini satarak yurtdisina cikmalan ile
birlikte, 22 Kasim finansal krizine girilmistir. S6z konusu
krizler sonucunda Merkez Bankasi para ve kur
politikalarim1  degistirmistir. Kasim Krizi'nden sonra
parasal taban, net dig varliklardan bagimsiz bir sekilde
degismistir. Aralik 1999 itibariyle net dis varliklar hesab,
4.811 trilyon TL iken, parasal taban 3.879 trilyon TL
olmustur. Aralik 2000°de ise parasal tabanin net dig varlik
karsilifi azalmistir. Bu dénemdeki net dis varlik hesab,
3.422 trilyon TL iken parasal taban 5.788 trilyon TL
seviyesine ulagmigtir.

Kamu kesimi, agik piyasa islemleri, Hazine
ihaleleri ve net doviz efektif alimi vasitasiyla, piyasalara
miidahale etmektedir. Agik. piyasa islemleri, Hazine
ihaleleri ve net doviz efektif alimindan olusan kamu
kesimi miidahalelerinin toplamu, net etkidir. :

163



QOcak 2003.ss.155-168.

2000 yili para piyasast gelismeleri net etki
yardimiyla analiz edildiginde, Kasim ve Aralik aylan
disinda, 2000 yili boyunca net etkinin siirekli pozitif
oldugu goriitecektir. Kasim ve Aralik aylarinda net etki
negatife doniigmiistiir. Ozellikle krizin yasandigi Kasim
ayinda  3.821 trilyon ~ TLlik  doviz = satist
gerceklestirilmistir. Bu donemdeki dovize olan talep,
genellikle acik  pozisyonlartmt  kapatmak  isteyen
bankalardan kaynaklanmistir [46]. Gerek yabanci
yatirimcilarin - portféylerinde bulunan i¢ borglanma
kagitlarin  dovize c¢evirme talepleri, gerekse ticari
bankalarin agik pozisyonlarini kapatma zorluklari, bu
donemde dovize olan talebi arttirmustir. Tablo.3, Kasim

ayinda yasanan krizin Oncesinde ve sonrasinda dovize
olan talebin seyrini gOstermektedir. Tablo.3 verilerine
gore, Kasim ayi oncesinde a¢ik piyasa islemleri, Hazine
ihaleleri ve net doviz-efektif alimindan olusan net etki
pozitif -olmustur. Krizin yasandigi Kasim ayinda déviz
talebindeki artis, Merkez Bankasi'nin piyasalara onemli
miktarda doviz satmasina neden olmustur. Bu nedenle
Kasim ayinda net etki negatif olmustur. Ancak 30
Kasim'dan itibaren Merkez Bankasi piyasalara likidite
arzim durdurmustur. Merkez Bankasi'min likidite arzim
durdurmasmin temel sebebi, IMF ile yapilan anlasma
gere8i, net i¢ varhiklar hesabinin sabit tutulmasindan
kaynaklanmaktadir.

Tablo.3: 2000 Y1l Para Piyasasi Gelismeleri (Trilyon TL)

Aylar APIL Hazine [haleleri | Net Déviz Net Etki
(itfa-satig) Efektif Alimi

Ocak 573 170 -729 14
Subat -208 770 506 1068
Mart - 413 968 196 751
Nisan 80,6 895 -104 875
Mayis -409 796 435 822
Haziran 594 793 -55 1332
Temmuz 1235 555 -772 1018
Agustos -1521 2487 -64 902
Eyliil 175 -3 -113 59
Ekim 4 467 -200 271
Kasim 3440 229 -3 821 -152
Aralik -184 198 -797 -783

Kaynak: TCMB, 2000 Yih Ekonom;'k Rapor,Ankara, 2001 ;.GUNA@, M.,"Kasim 2000 Krizine Yonelik Teorik Yaklagum: Minsky'nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 2001, 5.38.

2000 wyilmin ilk ceyregindeki enflasyon orani,
TEFE'de %18,2, TUFE'de %17,1 olarak gergeklesmistir.
Elde edilen bu sonuclar, programda hedeflenen enflasyon
oranlarindan uzaklagildigint ortaya koymaktadir. So6z
konusu gelismelere paralel olarak TL'nin reel olarak deger
kazanmasi, yurti¢i kredilerin maliyetlerini arttirdifindan,
bankalar ve sirketler déviz ile borglanmaya yonelmislerdir
[47]. TL'nin reel olarak deger kazanmasi, devaliiasyon
bekleyiglerini  arttirdifindan, yabanci kaynak girisi
stnirlanmigtir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde ciddi
boyutlarda likidite krizlerine neden olmustur.

Tiirkiye'de Hazine, bankacilik kesimi aracilifiyla
bor¢lanmaktadir. Yeterli 6z kaynafa sahip olmayan
bankalar, i¢ borglanma senetlerini satin alabilmek igin
kismen mevduat, onemli Slgiide de sendikasyon kredileri
ve repo gelirlerine bagvurmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin dnemli bir boliimiiniin bankalar tarafindan ic
bor¢lanma senetlerinin  satin  aliminda  kullanim,
bankalarin agik pozisyonlarim bilyiitmiistiir. Kisa siireli
mevduat ve repo yoluyla saglanan kaynaklarla ic
borglanma senetlerinin satin alinmasi, bankacilik sisteminin
likidite risklerini arttirmaktadir [48]. Subat krizinde
programin devamliligina duyulan giivensizlik, yerel
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bankalarin doviz talebinden kaynaklanan likidite krizinin,
kisa siirede finansal krize doniigmesine neden olmustur. Dis
piyasalardan saglanan borglarin vadelerinin kisa olmasi da
Tiirkiye ekonomisinde krizi  derinlestiren  Onemli
faktorlerden bir digeridir.

Hazine'nin Subat ayindaki yiiklii itfas1 ncesinde
kamu bankalarindan kaynaklanan likidite krizleri ile
karsilasilmasina paralel olarak devaliiasyon beklentileri
daha da artmustir. S6z konusu dénemde nominal ¢ipa
olarak kullanilan kur politikasinin, dévize olan i¢ ve dig
talep nedeniyle siirdiirilemez bir nitelik kazanmasi
iizerine, siyasal bir gerginlik sonucu baslayan spekiilatif
saldirilar nedeniyle 21 Subat 2001 tarihinde dalgali kur
sistemine gecilmistir [47]. "Giigli Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP)" olarak adlandirtlan -yeni program, 14
Nisan 2001 tarihinde agiklanarak 15 Mayis 2001'de IMF
tarafindan onaylanmistir.

GEGP'nin temel hedefi, kamu borglarinin
stirdiiriilemez boyutlara ulasmasina neden olan borg
dinamiginin kirilmas: olarak agiklanmistir. Program
bozulmus makroekonomik dengeleri kurarak dis kredilere
bagimlilifi azaltmayr da hedeflemistir [44]. GEGP
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programinda tarimda fiyat siibvansiyonlarinin kaldirilmas:
ve ©zellestirme gelirlerinin arttiriimasi gibi yapisal
reformlara &ncelik verilmistir. S6z konusu reformlardan
elde edilecek gelirlerle, piyasalara ek likidite saglanmasi

Tﬁrkiye ekonomisinde kisa vadeli bor¢ stokunun
biiyiikliigii 6nemli riskler yaratmaktadir.  Riskin

 biiyiikliigii, kisa vadeli dis bor¢/Merkez Bankasi net

rezervleri rasyosundan izlenebilir. S6z konusu oranin

ve borg geri  Odemelerinin  gerceklestirilmesi  birden biiyiik olmasi, likidite sikigtkliginin  arttigin
amaglanmusgti. gostermektedir. Tablo.4 verilerinden hareketle s6z konusu
oranin Tiirkiye ekonomisinde kriz donemlerinde kritik
seviyelerde oldugu goriilmektedir.
Tablo.4: Kisa Vadeli Di1s Bor¢/MB Uluslararasi Net Rezerv Rasyosu'nun Gelisimi
Yillar 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kisa Vadeli Dig Borglar | 1131015701} 17348 | 18047 | 21217 | 23472 | 28912 | 20839
(Milyon $)(1)
MB Doviz Rezervleri 8513 [ 13754 | 17614 | 19513 | 20726 | 23170 19641 | 18787
(Milyon $)(2)
(D/(2) 1.328 | 1.141 | 0984 | 0.924 | 1.023 1,132 1.472 1.109
Kaynak: TCMB, U¢ Ayhk Biiltenler.
2001 Subat ayinda yasanan finansal krizin Oonclil  azaltmak suretiyle banka bilangolarim  olumsuz
gostergeleri, Kasim Krizinde ortaya ¢cikmistir. Bankacilik  etkilemistir [50].

sisteminin yetersiz sermaye yapisi ve faiz - kur makasina
dayali spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomiyi
finansal krize siiriiklemesi kaginilmazdi [49]. Kasim krizi
sonrasinda likidite ve faiz riski nedeniyle sorunlar
yasayan bankacilik sektorii, Subat krizi sonrasinda ilave
olarak  kur  riskinden  kaynaklanan  kayiplarla
karsilagsmistir. Kriz doneminde faiz oranlarindaki hizh
arti, bir yandan fonlama maliyetlerini yiikselterek, diger
yandan menkul kiymetler ciizdaninin piyasa degerini

2001 yili programinin 2000 yili programi ile
benzer yonii, makroekonomik istikrarin saglanarak
enflasyonun diisiiriilmesi ve bu cergevede ekonominin
stirdiiriilebilir bir biiylime siirecine girmesidir. Programin
2000 yili istikrar programindan farki, ilk etapta mali
piyasalarin yeniden yapilandirilmasma yonelik yapisal
reformlara Oncelik verilmesi, ikinci etapta ise enflasyon
hedefinin nominal ¢ipa olarak benimsenmesidir [47].

Tablo.5: Sermaye Girisleri Ve Cari islemler Bilancosu Aciklarimn Karsilastirilmas: (Milyon Dolar)

Yillar 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 | 2001
Cari Islemler -6,433} 2,631 |-2,339 | -2,437 | -2,638 | 1,984 | -1,360 | -9,767 | 3,414
Bilangosu Aciklari
Sermaye Girigleri* 6,971 | -2,851 | 3,792 | 3,307 | 1,711 -755 | 4,188 | 5,057 | 10,312
* Dogrudan ve uzun vadeli sermaye akimlarin1 kapsamamaktadir.
Kaynak: TCMB, Ug Aylik Biiltenler.
Tablo.5 verilerinden hareketle, Tiirkiye  cercevesinde TL'nin  degerindeki hizli  diisiisiin

ekonomisinde 1994 ve 1998 yillari disinda sermaye
girislerinin cari islemler bilangosu aciklarinin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, spekiilatif amach
sermaye girislerinin boyutlarini ortaya koymaktadir.

2002 yili basindan itibaren para politikasi, dalgali
kur rejimi altinda nominal ¢ipa olarak parasal tabanin ve
ortiilk enflasyon hedeflemesinin kullamlmasi temelinde
stirdiiriilmektedir. Bu cercevede TCMB nihai hedefi olan
fiyat istikrarini saglamak amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarin1 enflasyon hedefi ve Ongoriilerine dayanarak
belirlemigtir [51]. D&viz kuru rejiminin de@igmesi ve
kurun nominal ¢ipa olarak kullanimina son verilmesi, para
politikasi  stratejisinin 2001 yilinda  yeniden
diizenlenmesini gerektirmigtir. Bu amagla bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmas: ve dalgali kur rejimi

enflasyonist etkilerini sinirlamak amaciyla aktif para
politikalar: benimsenmistir. Bu ¢ercevede net i¢ varliklar
icin taban net dig varliklar icin ise taban degerler
getirilmigstir [52]. 2002 yilinda, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinden sonra sermaye yapisi giderek zayiflayan
bankacilik  sektoriine  yonelik yeni diizenlemeler
getirilmistir. 2001 yih Mayis ayinda Bankacilik
Sektoriinti Giiglendirme Programi ¢ercevesinde kamu ve
TSMF bankalarinin mali yapilarini iyilestirmek amaciyla
bankacilik operasyonu baslatilmistir. Bu cercevede soz
konusu bankalara Hazine tarafindan verilen devlet ig
borglanma senetlerinin TCMB tarafindan dogrudan satin
alim ve repo islemine tabi tutulmasi yoluyla likidite
saglanmistir [S1]. Alinan Onlemler ile birlikte bankacilik
sektorii Aralik 2001 tarihi itibariyle 159 milyon dolar,
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Mayis 2002 tarihi itibariyle de 713 milyon dolar yabanci
para net genel pozisyon fazlasina sahip olmustur [51].

IV. SONUC

Yapisal agisindan bakildiginda, gelismekte olan
iilkelerde sermaye/emek rasyolarinin diigiikliigli ve agir
yatinm talebi bu ilkelerde sermayenin marjinal
verimliliginin ve faiz oranlarinin yiiksek olmasim
gerektirmektedir.  Geligmekte olan iilkelerde faiz
oranlarmin yiiksekligini makroekonomide istikrarsizlik
kaynag haline getiren temel faktor, uygulanan diisiik kur
politikalaridir. S6z konusu politikalar1 makroekonomide
istikrarsizlik unsuru haline getiren unsur ise uygulanan
politikalarin kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarina yol
acmig olmasindan kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli
sermaye veya yaygin kullanim gekliyle "sicak para"
iilkelerarasinda faiz oram farkliliinin harekete gecirdigi
spekiilasyon amacli sermaye grubunu temsil etmektedir.
Faiz oranlarinda meydana gelen diisiisler veya iilke
ekonomisinde yaganabilecek politik riskler s6z konusu
sermayenin hizli bir sekilde iilkeyi terk etmesine neden
olmaktadir. Sermayenin iilke digma c¢ikis1 ile birlikte
ulusal iilke paralari iizerindeki spekiilatif ataklar finansal
piyasalar: krizlere acik hale getirmektedir. Nisan 1994,
Aralik 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde Tiirkiye
ekonomisinde yasanan krizlerin altyapisini sdz konusu
spekiilatif ataklar hazirlamistir. Ulkemizde sermaye
hareketlerine yonelik yapisal diizenlemelerin eksikligi,
Tiirkiye ekonomisini 2000°li yillarin ikinci ¢eyreginde de

krizlere . agik hale getirmektedir. Ciinkii  sermaye
mobilitesinin  yiiksekligi - bagimsiz - para politikas
_uygulamalarlm zorlastlrmaktadlr

Kanaat1m1zc -gbre, - - sermaye girisleri
sinirlandinlarak -~ -merkez - bankasinin miidahale

edemeyecegi buyukluktekl sermaye girisleri sterilize
edilmelidir.. Ulkemiz agisindan: degerlendirildiginde ulusal
paramin gelecekteki degeri ile -ilgili belirsizlik yaratan
dalgal: ddviz kuru pOlltlkaSI uygulamasi, kisa vadeli
spekiilatif sermayeyi cayd1r1c1 bir- nitelige sahiptir. Dalgali
doviz. kurlarmdakl ‘esneklikten kaynaklanan risk faktorii,
Kisa’ vadeh sermaye glrlslerml sinirlamaktadir.

Turklye 6rneginde . de ‘goriilecegi -gibi baslangigta
sadece carj- 1slemler bllangosu agiklaninin finansmanina
yonelik- olarak‘ tesvik - ‘edilen’ sermaye akimlari, cari
islemler bllanc;é)su aglklarmm tizerinde - gerceklesmistir.
1 Turklye .ekonomisinde  spekiilatif
_yitksek - oldugudur - Bu  noktada
onerllebllecek gozum, sermaye kontrollerldlr

Dunya ekonomisinde sermaye akimlari, sermaye
cikislarinin oldugu bir. durumda kamu kesimi fonlarinin
finanse edemeyecegl -bir- buyukluge ulagmustir. Sermaye
kontrolleri, ulkelerm ﬁnansal krizlerinden daha az
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etkilenmelerini saglamak ve kriz meydana geldiginde ise
krizlerin etkilerini azaltmak bakimindan gereklidir. Bu
anlamda 1978 yilinda James Tobin tarafindan literatiire
kazandirilan ve déviz islemlerinden belli oranda bir vergi
alinmas: esasina dayanan “Tobin Vergisi” veya Sili'de
uygulandig1 sekliyle kanuni karsihk ayirmanin gegerli
oldugu sermaye kontrolleri, yeniden tartistimalidir.
Alnacak vergi ulusal paray1 alip satan yabanci yatirimci
acisindan Onemli bir maliyet unsuru olmalidir. Giiniimiiz
literatiirinde  kisa  vadeli  sermaye  akimlarmnin
vergilendirilmesini savunan en Onemli iktisat¢ilardan biri
Barry Eichengreen’dir. Finansal piyasalarin globallegtigi
bir diinya ekonomisinde sermaye kontrolleri fikrini
savunmak celisebilir. Ancak gelismekte olan iilkelerde
yasanan son donem krizleri bu konuyu yeniden
tartistlabilir bir duruma getirmistir.
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