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İkinci bölüm: FİNANSAL SERBESTLEŞME pOLİTİKASI VE fİNANSAL KRİZ iLİŞKİSİ

Bu bölümde finansal kriz kavramı, finansal kriz türleri, finansal kriz modelleri ve finansal krizlerin finansal serbestleşme politikalarıyla ilişkileri incelenmektedir. Kriz ekonomilerinin daha iyi anlaşılması açısından öncelikle kapitalist ekonominin yaşadığı krizler kısaca gözden geçirilecektir. 

1. Finansal Kriz ve Finansal Serbestleşme İlişkisi

Son on yılın ekonomi politikalarını tartışırken, en çok üzerine durulan kavramlar, şeffaflık (transparency), hesap verebilirlik (accountability), yönetim (governance), uzlaşma (consensus) ve katılım (participatipon) olarak sıralanmaktadır. Günümüzde, gerek IMF gerekse uluslararası diğer finansal kurumlar gelişen piyasaların global entegrasyonunu sağlayabilmek ve finansal krizlere karşı bu ülkeleri koruyabilmek için ekonomik alt yapıyı bu kavramlar etrafında yeniden gözden geçirmek zorunda kalmıştır. Bu noktada devletin finansal serbestleşme ardından değişen rolü şeffaflık, etkin yönetim, hesaplanabilirlik, uzlaşmacı ve katılımcı bir ortamda kanunların işlerliğini sağlamaktır (Quattara, 1999a: 14 ve 1999b: 18).

Kapitalist ekonomi, reel ve finansal yönden ilk büyük kriz dalgasını 1929 yılında yaşamıştır. İkinci kriz dalgası, 1970-1980 döneminde gelişmiş ülkelerde, ekonomik durgunluk, petrol, para ve borç krizleri biçiminde yaşanmıştır. Üçüncü kriz dalgası, finansal serbestleşme politikaları ardından gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde finansal krizler biçiminde yaşanmıştır. Ekonomi yazınında kriz tarihi oldukça eskidir. Mishkin’in kriz anatomisinde yer aldığı gibi 1819’dan günümüze pek çok kriz yaşanmıştır. 

Dünya ekonomisinde 19. yüzyıldan beri yaşanan krizlerin ardından, krize uyum sağlanamadığı ancak, krize alışıldığı görülmüştür. Ekonomi yazını dışında güncel hayatta kriz normal bir durum olarak algılanmaktadır (Sönmez, 1991: 62).

1930 depresyonu borç deflasyonuyla şiddetlenmiştir. Firmalar ve hane halkının borç yükü, banka başarısızlıkları ve iflasları, kredi hacmini daraltarak, para ve sermaye piyasalarında geleceğe yönelik sistemik risk ve belirsizlik yaratmıştır (Bagchi, 1996, 80-85).

1929 krizi, uluslararası sermaye akımlarının reel ve finansal piyasalarda yarattığı sorunlara bağlı olarak bu piyasaların çökmesiyle ortaya çıkmış ve kısa sürede global bir krize dönüşmüştür. 1929 krizi ardından ithal ikameci sanayileşme stratejisi dünya ekonomisinde hakim paradigmaya dönüşerek, ülkelerin sermaye akımlarına karşı bağımlılıkları azaltılmaya çalışılmıştır. 

1930 depresyonu borç deflasyonuyla şiddetlenmiştir. Firma ve hane halkının borç yükü, banka başarısızlıkları ve iflasları, kredi hacmini daraltarak, para ve sermaye piyasalarında geleceğe yönelik sistemik risk ve belirsizlik yaratmıştır (Bagchi, 1996: 80- 85).

1970-1980 döneminde, gelişmekte olan ülkelerin petrol ihraç eden ülkelerden dolar cinsinden ve libora bağlı olarak aldıkları sendikasyon kredileri, para ve bankacılık krizleriyle sonuçlanmıştır. Bu dönemde Meksika, Arjantin, Şili, Brezilya ve Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler ciddi borç krizleri yaşamıştır. Aynı dönemde gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde uygulanan reformlar, düzenlemeler ve serbestleşme politikaları finansal krizlerle sonuçlanmıştır. 

Üçüncü kriz dalgası, 1990’lı yıllarda finansal serbestleşme politikaları ardından, kısa vadeli sermaye akımlarının finansal sistemi kırılganlaştırması, olası  şoklara karşı duyarlılık kazandırmasına bağlı olarak yaşanmıştır. Bu dönemde, özellikle gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen faiz oranları, gelişmiş ülkelerden portföy yatırımlarını çekerek, uluslar arası sermaye akımlarının dolaşım hızını artırmış ve finansal kriz ortamını hazırlamıştır. 

Sermaye akımları, gerek özel sektörün gerekse, kamu sektörünün finansal olanaklarını artırarak, kredi hacmini genişletmiştir. Kredi hacminin genişlediği finansal piyasalarda sıkı para ve maliye politikaları yoluyla sterilizasyona gitme zorunluluğu doğmuştur. Bu amaçla, merkez bankaları açık piyasa işlemleri yoluyla döviz ve sermaye piyasalarını; sabit ve yarı sabit kura dayalı devalüasyon politikaları yoluyla da sermaye akımlarını kontrol ederek, piyasaların finansal krizlere karşı duyarlılığını artırmıştır. 

1970-1980 döneminde yaşanan finansal krizler birbirinden bağımsız para ve bankacılık krizlerine yol açarken, 1990’lı yıllarda finansal serbestleşmeden sonra yaşanan krizler, para ve bankacılık krizlerinin bir arada yaşandığı ikili kriz (twin crises) biçiminde gerçekleşmiştir. İkili kriz, zayıf bankacılık sistemine sahip olan parası aşırı değerlerli, enflasyon oranı, iç ve dış borç stoku yüksek ülkelerde sıkça yaşanmıştır. 

1920 ve 1980’li yıllarda, kapitalist dünya ekonomisinin yaşadığı krizler karşılaştırıldığında, önemli benzerlikler dikkati çekmektedir (Şekil 4). Buna göre, yüksek enflasyon, yüksek işsizlik ve yüksek faiz oranları ile General Motors’un uğradığı zarar, 1920 ve 1980’li yıllarda yaşanan krizlerin ortak bulguları olmuştur. 1920 ve 1980 krizlerini izleyen altı yıl içinde benzer gelişmeler yaşanmıştır (Batara, 1990: 178).

1980’li yıllarda, uluslararası finansal piyasalarda izlenilen serbestleşme ve globalizasyon politikaları, uluslararası finansal piyasaları kırılganlaştırmıştır. Bu dönemde finansal sistemlerde yapılan köklü reformlar, 1980’lerde başlayan ve 1990’lı yıllarda biten borç krizlerine; 1982 yılında global bir resesyona ve 1987 yılında pek çok ülke borsasında çöküşe neden olmuştur (Allen, 1994: 175).

Krizden etkilenen ülkeler için krizin uzun vadeli niteliğini tanımak ve her ülke için anlamlı bir borç planı oluşturmak gerekmektedir. Amerika Birleşik Devletleri ve Avrupa Birliği faiz oranlarını düşürerek, bu stratejiyi globalize etmek zorundadır. Buna göre, sermayenin kriz yaşayan ülkelere yeniden akışı teşvik edilerek, ülkelerin borç ödeme yükü azaltılacaktır. Bu gelişme dünya ekonomisinin büyüme hızını artırarak, sermaye piyasalarını geliştirecektir (Bergsten, 1998: 14).
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Şekil 4:  Kapitalist Dünya Ekonomisinde 1920 ve 1980’li Yıllarda Yaşanan Krizlerin  Karşılaştırılması

Kaynak: Batara, 1990: 177

Konunun daha iyi anlaşılması açısından öncelikle kriz kavramı, kriz türleri ile kriz konusunda geliştirilen modellerini incelenmesi gerekmektedir. 

2. Kriz ve Kriz Modelleri

“Kriz, herhangi bir mal, hizmet, faktör ya da döviz piyasalarında fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir ölçülerin dışında gerçekleşen dalgalanmalara denmektedir” (Kibritçioğlu, 2001: 175).

Finansal kriz, reel ekonomide büyük yıkıcı çöküşler yaratarak piyasaların işleyiş mekanizmalarını bozan finansal çöküntülerdir. Finansal kriz, banka ve banka dışı finansal sektörde yer alan firmaların borçluluk (yükümlülük) yapılarına bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. Bankacılık sektöründe ödeyememe sorunu, varlık fiyat balonunun çökmesi, ardından yaşanan finansal istikrarsızlık ve panik ortamı finansal krizin önemli nedenlerinden sayılmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde sermaye piyasalarının yeterince gelişmemesi özel sektörü yalnızca bankacılık sektörü yoluyla finansmana zorlamıştır. Bu nedenle, olası  bir finansal kriz, hızla reel ekonomiye yayılarak etki alanını genişletmiştir. 

Para krizi, döviz kurunda ve sermaye işlemlerinde beklenmeyen bir değişmenin yarattığı krizlerdir. Ulusal paraya karşı spekülatif akımların devalüasyonla sonuçlanması; ulusal paranın değerini korumak amacıyla uygulanan faiz oranlarını ve döviz rezervlerini artırmaya yönelik politikalar para krizleriyle sonuçlanmaktadır. Para krizi, döviz kuru, döviz rezervi düzeyi ve faiz oranlarındaki değişmenin ağırlıklı ortalaması olan spekülatif baskı endeksinin bir değeri olarak tanımlanmaktadır. Sabit ya da yarı sabit kur politikaları ve para kurulu gibi uygulamaların ardından ülke parasından kaçışlar, genellikle para kriziyle sonuçlanmıştır (Kaminsky, 1998: 476). 

Bankacılık krizleri konusunda yapılan çalışmalara göre (Caprio, 1998), genellikle panik ortamında bankaların borçlarını ödeyememeleri sonucunda ortaya çıkmaktadır. Mudilerin, mevduatların geri ödenemeyeceği korkusuna kapılarak bankalara saldırmaları; sorunlu bankaların kamulaştırılarak garanti kapsamına alınmaları; banka bilançolarında geri ödenmeyen kredi hacminin artışı; iflas ve her türlü başarısızlık bankacılık krizlerini yol açmaktadır. Bununla birlikte, bankacılık sorunları yalnızca yükümlülük yapısından kaynaklanmamaktadır. Banka varlıklarının kalitesindeki tahribatlar, özellikle gelişmekte olan ülkelerde bankacılık kriziyle sonuçlanmaktadır (Kaminsky and Reinhart, 1996: 5).

Bankacılık krizlerinin diğer bankalar ve bankacılık sistemine bir bütün olarak etkileri incelendiğinde, finansal paniğin banka krizlerinin önemli bir neden olduğu ortaya çıkmaktadır. Buna göre, bankacılık krizi bankalara saldırı; zararına banka satışları; diğer bankaların mevduatlarına yönelme; kaliteye ve nakde yöneliş biçiminde diğer bankaları da etkilemektedir. Buna karşılık, bankacılık krizinin bankacılık sistemine etkisi, krizin çıkış ve yayılma nedenlerine bağlı olarak bankacılık sisteminin yapısına, kısa süreli borçlanma kapasitesine ve finansal serbestleşme politikalarının bankacılık sektöründe yarattığı etkilere bağlı olarak değişmektedir (Karacan, 1996: 55).

Mishkin (1996: 36)’e göre, gelişmekte olan ülkelerde bankacılık sektörü krizleri, finansal krizin özel bir şeklidir. Bu ülkelerde bankacılık krizlerinin nedeni, bir tür piyasa başarısızlığı sayılan asimetrik bilgi sorunudur. Devletin bankacılık sektörüne getirdiği garanti sistemi, aynı zamanda finansal serbestleşme ardından, bankacılık sisteminin iyi bir denetim mekanizması kurmasını engellemektedir. İflas yasasının ve denetim mekanizmasının olmadığı finansal sistem aşırı risk altında çalışmaktadır.

Benzeri sorunlar, 1996-1997 döneminde Meksika’da yaşanmıştır. Yeterince şeffaf olmayan ve iflas yasası bulunmayan bankacılık sektöründe, büyük firmalar uluslararası finansal kaynaklara yönelirken;  küçük firmalar, iç finansal piyasalar yoluyla finansmana gitmiş ve pek çok riski üstlenmiştir (Kruger and Tornell, 1999: 23).

Borç krizi; kamu ve özel sektörün dışarıdan aldığı borçları ödeyememesi durumunda ortaya çıkmaktadır. Kamu ve özel sektörde ya da finansal kurumlarda borç ödeyememe ve likidite yetersizliği sorunları borç krizine neden olmaktadır. 

1997 Güney Doğu Asya krizi ardından, ayrımının çok iyi  yapılamadığı, piyasanın ve kamunun her türlü finansman sorununu içeren hatta, bir kaç kriz türünün bir arada geliştiği, finansal krizler yaşanmıştır. Bu son kriz dalgası yaşanmadan önce, krizler, birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri içinde değerlendirilmiştir. Buradan hareketle, birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri para, borç krizleri, bankacılık krizleri ve her ikisinin birlikte yaşandığı ikili krizler  ile kendi kendini besleyen kriz türlerini kapsamaktadır. 

G.D. Asya finansal krizi ardından geliştirilen üçüncü kuşak kriz modelleri bir çok kriz türünü içermektedir. Türkiye ekonomisinde yaşanan son finansal krizler ile daha önce yaşanan finansal krizler arasındaki farklılık ve benzerliklerini ortaya koymak amacıyla birinci, ikinci ve üçüncü kuşak kriz modelleri incelenecektir.

2.1. Birinci Kuşak Kriz Modelleri

1970’li yılların ortalarında S.Saland (1978), ülkelerin döviz rezervlerindeki yetersizliklere ve fiyat istikrarsızlığına dayanan para krizi modellerine benzer bir model geliştirmiştir. Gerçek anlamda, Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), tarafından geliştirilen birinci kuşak kriz modelleri, sabit kur politikaları ve esnek para politikaları ardından yaşanan para krizlerini açıklamaktadır (Krugman, 1999b).

Merkez bankaları pek çok nedenle, bir yandan kuru rezerv stokunu sabitleyerek döviz kurunun değerini korumaya çalışırken, diğer yandan da, bütçe açıkları nedeniyle esnek para politikaları izlemek zorunda olmuştur. Birinci kuşak kriz modellerine göre, Merkez bankalarının izlediği bu iki politika kendi içinde uyuşmazlıklara neden olmuştur. Bu modele göre, para krizleri, Merkez bankasının rezerv stokunun yeterli olması durumunda yaşanmamakta, sabit kur politikalarının rezervleri kritik seviyelere indirmesi ve spekülatörlerin kurun artacağı beklentisine girerek dövize karşı spekülatif atağa geçmesi sonucunda başlamaktadır. 

İçerisinde Kaminsky, Reinhart ve Lizondo’nun yer aldığı yirmi beş teorisyen, 1950-1990 döneminde, dünya genelinde yaşanan tüm para krizlerini inceleyerek, reel ve finansal piyasalardan kaynaklanan nedenleri ve onlara ait göstergeleri on grupta sınıflandırmıştır (Çizelge 17). Elde edilen sonuçlara göre, para krizleri; sermaye işlemleri ve cari işlemler dengesizlikleri, borçlanma pozisyonu ve uluslararası ekonomik ilişkilere dayanan makro ekonomik sorunlar ile bunlara ek olarak, finansal serbestleşme politikaları ve diğer finansal işlemlerden kaynaklanan sorunlardan oluşmaktadır (Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1997: 10).

Para krizine karşı bir erken uyarı sistemi oluşturmak amacıyla yapılan bu çalışmada; 

1. Sermaye işlemleri grubundan, uluslararası rezerv düzeyi,

2. Cari işlemler grubundan, reel kurun değişimi, ihracatın büyüme oranı, ticaret dengesi, 

3. Finansal serbestleşme grubundan, kredi büyüme oranı,

4. Reel ekonomi grubundan, reel GSMH’nin büyüme oranı ve enflasyon oranı, 

5. Borçlanma pozisyonu grubundan, mali açık ve kısa vadeli borçlanma oranı, 

6. Diğer finansal göstergeler grubundan, parasal büyüme ve M2/ uluslararası rezerv oranı göstergelerinin para krizlerini en iyi açıklayan göstergeler olduğu ortaya çıkmıştır. 

Çizelge 17: Erken Uyarı Sisteminde Kullanılan Göstergelerin Performans Değerlemesi

	Gruplar
	Değişkenler
	Gözden Geçirilen Çalışma Sayısı
	İstatistiksel Olarak Anlamlı Sonuçlar

	Sermaye işlemleri 
	Uluslararası rezervler

Kısa vadeli sermaye akımları

Doğrudan yabancı yatırımlar

Sermaye işlemleri dengesi

Ulusal ve yabancı faiz farklılıkları
	11

2

1

1

2
	10

1

1

-

1

	Borç portföyü
	Yabancı yardımlar

Dış borç

Kamu borcu

Ticari banka kredilerinin oranı

İmtiyazlı kredilerin oranı

Değişen faiz oranlarının oranı

Kısa vadeli borçların oranı

Kalkınma bankalarının borçları
	1

1

1

1

1

1

2

1
	-

-

1

-

1

-

-

-

	Cari işlemler
	Reel döviz kuru

Cari işlemler dengesi

Ticaret dengesi

İhracat

İthalat1
Ticaret hadleri

İhracat fiyatları

Tasarruf

Yatırım
	12

6

3

3

2

2

1

1

1
	10

2

2

2

1

1

-

-

-

	Uluslar arası değişkenler
	Dünya reel GSMH büyüme oranı

Dünya faiz oranları

Dünya fiyat düzeyi
	1

3

2
	-

1

1

	Finansal serbestleşme
	Reel faiz oranı

Kredi büyüme hacmi

Ödünç açıklarının faiz farkı

Parasal çarpan
	1

7

1

1
	1

5

-

1

	Diğer finansal işlemler
	Paralel piyasa pirimi

Merkezi parite

Banttaki pozisyon

Para arz ve talebindeki açık

Banka mevduatlarındaki değişme

Merkez bankası kredilerinin banka parasına oranı

Para

M2/uluslar arası rezervler
	1

1

1

1

1

1

3

2
	1

1

1

1

-

1

2

2

	Reel sektör
	Enflasyon2 

Reel GSMH büyüme oranı ya da  düzeyi

Üretim açığı

İstihdam ( işssizlik3)

Borsada fiyat değişimi
	5

8

1

3

1
	5

5

1

2

1

	Mali
	Mali açık

Kamu tüketimi

Kamu sektörüne açılan krediler 
	5

1

3
	3

1

3

	Kurumsal / yapısal
	Kur çarpanı

Sermaye kontroleri4
Açıklık 

Ticari yoğunluk

Bankacılık krizi

Finansal serbestleşme

Sabit kurda aylık değişme

Geçmiş döviz krizi5 

Geçmişte döviz piyasalarında yaşanan olaylar6
	1

2

1

1

1

2

1

1

1
	-

1

1

-

1

1

1

1

-

	Politik 
	Kamu gelirleri

Kamu giderleri

Yasal transferler

Yasal olmayan transferler
	1

1

1

1
	-

1

1

1


1.  İthalatın büyüme oranın, devalüasyondan önce düşmesi, istatistiksel olarak anlamlıdır.

2. Enflasyon oranında artışın spekülatif atak olasılığını azaltması, istatistiksel olarak anlamlıdır.

3. İstihdam oranındaki bir artışın başarısız bir atağı arttırma olasılığı, istatistiksel olarak anlamlıdır. 

4. Sermaye kontrollerinin başarısız bir atağı artırma, başarılı bir atağı azaltma olasılığı, istatistiksel olarak anlamlıdır.

5.Geçmiş bir döviz krizinin başarısız bir atağı azaltma ve başarılı bir atağı artırma olasılığı istatistiksel olarak anlamlıdır.

6.Devalüasyon, revalüasyon kuru dalgalanmaya açma ve döviz kur bandını genişletmek döviz piyasalarında önemli değişmelere neden olmaktadır. Krizler, bu olaylarla bağdaşır ancak başarısız spekülatif atakları içererek, piyasa baskısıyla bağdaşmayan kur düzenlemelerinin dışında kalmaktadır. 

Kaynak: Kaminsky. 1998: 35-36.

Para krizlerini açıklamak amacıyla kullanılan 103 değişkenden, sırasıyla reel döviz kuru, uluslararası rezerv düzeyi, reel GSMH oranı ve kredi büyüme oranının krizi en iyi açıklayan göstergeler olduğu görülmüştür. Çizelge 17’ye göre reel döviz kuru, gözden geçirilen 12 çalışmanın 10’unda istatistiksel olarak anlamlı bir sonuç vermiştir.

Birinci kuşak kriz modellerinin, sabit kur politikalarının uygulama süresine, ne zaman son verilmesi gerektiğine ve yarattığı maliyetlere yönelik sorulara yeterli cevap vermemesi nedeniyle, kur ve para politikaları arasındaki uyuşmazlıkları daha iyi açıklamak amacıyla ikinci kuşak kriz modelleri geliştirilmiştir. Öte yandan, Güney Doğu Asya’da cari açık ve rezerv sorunu gibi geleneksel kriz işaretleri verilmediğinden, birinci kuşak kriz modelleri krizi açıklamakta yeterli olmamış ve başka kriz modellerine gereksinim duyulmuştur (Saqib, 1988: 6). 

2.2. İkinci Kuşak Kriz Modelleri 

Obsfeld (1994), birinci kuşak kriz modellerinin sabit kur politikalarının  işleyişine yönelik bazı endişeleri gideremediğini düşünerek, ikinci kuşak kriz modellerinin geliştirilmesinde öncülük etmiştir. Bu modeller, genellikle para ve bankacılık krizlerini incelemektedir. Sabit kur politikaları, özellikle gelişmekte olan ülkelerde para piyasalarında istikrar yaratarak, yatırımların ulusal ve uluslararası piyasalar aracılığıyla finansmanını kolaylaştırmaktadır. Ancak, sabit kur politikalarının ulusal paraların değerinde şiddetli kayıp yaratması ülkelerin borç yükünü artırmıştır. Öte yandan, mali açığı kapatmak amacıyla uygulanan esnek para politikaları para otoritelerini büyük bir devalüasyon kararına zorlayarak, kurun dalgalanmaya bırakılmasıyla sonuçlanmıştır (Flood and Marion, 1996: 3-5). 

Birinci kuşak kriz modelleri, ülkeler arasında parasal ve ticari bağların sabit kur politikaları yoluyla güçlendirilebileceğini, ikinci kuşak kriz modelleri ise, sabit ve esnek para politikalarının bir arada uygulanmasının parasal kriz yaratacağını dikkate alarak, birbirine zıt yönde iki politika önermiştir. 

Öte yandan, birinci kuşak kriz modellerinde para politikaları ve yatırımcıların bekleyişleri arasındaki ilişkilerin göz ardı edilmesi kendi kendisini besleyen kriz sürecine neden olmuştur. Para otoriteleri sabit kur politikalarının  sürdürüleceği garantisini vermesine karşılık, yatırımcıların sona ereceği beklentisinde olmaları; ardından kurun dalgalanmaya bırakılması, “kendini besleyen devalüasyon beklentisi”ni güçlendirerek, devalüasyon maliyetini artırmıştır (Saqib, 1999: 13-15).

Kendini besleyen kriz (self fulfilling crisis) süreci, sabit kur ve esnek para politikaları uyuşmazlıklarına ek olarak, bankacılık sektöründe önemli sorunlara eşlik etmektedir. Bu süreç, performans dışı varlıkların toplam varlıklara oranının % 10’u aşması ve iflas eden bankaları kurtarma maliyetlerinin GSMH’nin % 2’sini aşması durumunda başlamaktadır. Kamunun mudilere güven vermek amacıyla bankaları garanti kapsamına almasına bağlı olarak, yaşanan panik ortamı, kendini besleyen kriz sürecini tetiklemektedir (Demirgüç-Kunt and Detragiache, 1997: 12). 

Krizler genellikle zincirleme reaksiyonlar şeklinde oluşur. Piyasadaki oyuncuların çoğunun belli bir yönde hareket etmesi için aralarında anlaşma yapmaları gerekmektedir. Herkes bu yönde oyunu seyrederken, diğer seyircilerin oyun hakkında ne düşündüğünü ve nasıl tepki vereceğini kestirmeye çalışacaktır. Piyasa katılımcılarının toplu hareket etmesi, bir anda krizi genişletmektedir (Öztürk, 1996:21).

1997 G.D. Asya krizinden önce yaşanan 1992 ERM (Avrupa Döviz Krizi) ve 1994-1995 yıllarında Latin Amerika’da yaşanan ikinci kuşak para ve bankacılık krizlerine ait göstergeler, G.D. Asya krizinin yaklaştığı yönünde yeterli sinyal vermemiştir. Öte yandan, Asya ülkelerinde yaşanan sabit kur politikaları istikrar sağlamak amacıyla kullanılmadığından, sabit kur ve esnek para politikaları arasındaki uyuşmazlıklara işaret eden geleneksel kriz göstergeleri, G.D. Asya krizine işaret etmemiştir. 

1997 G.D. Asya krizini birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri kapsamında incelemek olası değildir. Asya bölge ülkelerinin çoğu sabit kur politikalarını uygulamadığından, kur ve para politikaları arasındaki uyuşmazlıklara dayalı kriz sürecine girmemişlerdir. Öte yandan, 1997 G.D. Asya krizi öncesinde, 1992 ERM (Avrupa Döviz Krizi) ve 1994- 1995 Latin Amerika krizlerinin, cari açık, aşırı değerli para, kısıtlı rezerv ve enflasyon sorunlarına dayalı geleneksel kriz sinyalleri vermemişlerdir. 

Meksika krizinden üç yıl sonra patlak veren G.D. Asya krizinin önceden tahmin edilememesi, uluslararası fiyat istikrarının korunması önemini vurgulamıştır. Global varlık fiyatlarının çok iyi takip edilmesi ve ani fiyat artışlarının hızla denetlenmesi gerekmektedir. Varlık fiyatlarının artması uluslararası düzeyde bir likidite sorunu yaratarak, faiz oranlarını yükseltmiş, reel varlıklarda ve diğer piyasalarda fiyat deflasyonu yoluyla bankacılık sisteminin kriz duyarlılığını artırmıştır. Bir çok ekonomide, para krizi ardından, döviz kurunda büyük değer kaybı yaşanmıştır. Sıkı para politikaları, krizden sonra enflasyonu hızlı ve kesin olarak düşürmesine karşılık, işlemler açığını şiddetlendirmiştir (Goldfajn and Gupta, 1999: 3).

Bununla birlikte, 1995 yılında Asya bölge ülkelerinin Latin Amerika’da yaşanan türden krizlere karşı duyarlı olup olmadığı incelenmiş, cari işlemler açıkları; zayıf bankacılık sisteminin spekülatif yatırım ve yabancı finansman eğilimleri dikkate alınarak, bir takım uyarılar yapılmıştır. Özellikle, IMF’in Tayland ve Malezya’ya bu yönde yaptığı uyarılar ve ortaya koyduğu kriz sinyalleri göz ardı edilmiştir. Ancak, genel olarak, Asya’da finansal piyasaların verdiği sinyallerden hareketle, ikinci kuşak kriz modelleri yaklaşan krizi çözmekte başarılı olamamıştır.

Güney Doğu Asya finansal krizi, Avrupa ve Latin Amerika krizlerinden farklı olarak, bölgesel kriz kimliği taşımaktadır. Kriz, aynı anda birkaç ülkeyi birden kavramış ve hızla yayılarak bölgesel krize dönüşmüştür. G.D. Asya krizi, Bretton Woods sisteminin 1970 yılındaki çöküşünden sonra dünya ekonomisinin yaşadığı en büyük kriz olmuştur (Berksoy, 1998: 4).

Kaminsky and Reinhart (1998: 446), 1970-1995 döneminde, Latin Amerika, Avrupa, Orta Doğu ve Asya ülkelerinde para ve bankacılık krizleri arasındaki bölgesel farklıları karşılaştırmalı bir çalışma yaparak ortaya koymuştur (Çizelge 18).

Latin Amerika, Doğu Asya ülkeleri ve diğer ülkeler grubunda Avrupa ve Orta Doğu ülkeleri ile Türkiye’nin de yer aldığı çalışmada, M2 para çarpanı ve ulusal kredilerin GSMH’ye oranından oluşan 15 gösterge kullanılarak, krizden önceki 18 ay içinde mutlak değerden sapmalar alınmış ve göstergelerin oynaklığı bulunmuştur. Sonuç olarak, sırasıyla ticari banka mevduatları, M2’nin yabancı döviz rezervlerine oranı ve borsada fiyat oynaklığının para krizlerini etkileyen en önemli göstergeler olduğu görülmüştür. Öte yandan, banka mevduatları, borsada fiyat hareketleri, M2 / döviz rezervi oranı ve yabancı döviz rezervlerinde oynaklığın bankacılık krizlerinde yükseldiği ortaya çıkmıştır. Para ve bankacılık krizleri açısından ticari banka mevduatlarında oynaklığın en önemli kriz göstergesi olduğu görülmüştür.

Çizelge 18: Çeşitli Asya Ülkelerinde 1970-1995 Döneminde Yaşanan Para ve Bankacılık Krizlerinin Bölgesel Farklılıkları

	A. Para Krizleri

	                      Göstergeler
	Oynaklık

	
	Latin

Amerika
	Doğu

Asya
	Diğer ülkeler

	M2 çarpanı
	28.1
	8.01
	11.11

	Ulusal krediler/GSMH
	     21.4  
	         12.61
	  5.61

	Mevduatlara verilen reel faiz oranı
	   0.91     
	 0.81
	4.3

	Ödünç verme oranının mevduat faizlerine oranı
	  16.6     
	 8.91   
	  9.71

	Aşırı M1 2
	  3.3      
	 0.41    
	  0.61

	Banka mevduatları            
	321.4       
	 6.91     
	 20.11

	M23/döviz rezervi oranı
	76.4       
	35.01      
	 22.31

	İhracat                   
	28.4      
	 24.9        
	 17.41

	İthalat                   
	35.9      
	 27.4        
	 21.91

	Reel döviz kuru        
	36.1      
	 38.2        
	  7.81

	Ticaret hadleri            
	19.6      
	 14.3        
	              4.71

	Yabancı döviz rezervleri 
	71.7      
	42.51     
	 33.61

	Ulusal ve uluslararası reel faiz farklılıkları
	4.3     
	 0.91    
	  0.91

	Üretim             
	     10.4      
	  8.9          
	 6.11

	Borsada fiyat hareketleri        
	               64.7   
	         36.11  
	 30.61

	B. Bankacılık Krizleri

	     Göstergeler
	
	Oynaklık
	

	
	Latin

Amerika
	Doğu

Asya
	Diğer Ülkeler

	M2 çarpanı
	        18.1     
	    5.31  
	     9.5

	Ulusal krediler/GSMH
	    13.3      
	   5.71   
	    7.0

	Mevduatlara verilen reel faiz oranı
	 2.1
	   0.71
	0.71

	Ödünç verme oranının mevduat faizlerine oranı
	13.9
	 10.4      
	   10.1

	Aşırı M1 
	3.0
	 0.31    
	   0.41

	Banka mevduatları            
	            350.2        
	 7.3       
	  20.8

	M2/döviz rezervi oranı
	61.5
	   15.81    
	  24.0

	İhracat                   
	               23.1     
	   19.2       
	  15.61

	İthalat                   
	              25.1     
	   16.41    
	  16.91

	Reel döviz kuru        
	     32.8     
	   26.1       
	  11.31

	Ticaret hadleri            
	    16.4      
	  12.4        
	  4.61

	Yabancı döviz rezervleri
	53.6
	 19.21    
	  31.11

	Ulusal ve uluslararası reel faiz farklılıkları
	2.2
	  0.71     
	  0.81

	Üretim             
	           5.7     
	   14.0       
	   5.0

	Borsada fiyat hareketleri        
	         80.1     
	   34.31    
	  60.3


Kaynak: Kaminsky and Reinhart, 1998: 450.

İstatistiksel olarak 

1. %  5 anlamlılık düzeyinde.

2. Dar anlamda tanımlanmış, harcama amacıyla tutulan paradır. Dolaşımdaki banknotlar, madeni paralar ve vadesiz mevduatlardan oluşmaktadır.

3. Geniş anlamda tanımlanmış harcamak ve veya değer saklamak amacıyla tutulan paradır. M1+vadeli mevduatlardan oluşmaktadır.

Çizelge 19’da, krizden önce ve sonraki 24 ayda göstergelerin değişimleri incelenmiş, sapmalar bulunarak ülkelerin finansal kırılganlık düzeyi ölçülmüştür. 

Çizelge 19: Latin Amerika, Doğu Asya ve Diğer Ülkelerde Para ve Bankacılık Krizleri ile Finansal  Kırılganlık İlişkisi             

	A. Para Krizinde Yüzdeler



	Sapma Yüzdesi[*]
	Latin Amerika


	Doğu Asya
	Diğer ülkeler

	80-100          
	45
	29
	32

	60-79            
	39
	42
	39

	40-59             
	8
	29
	18

	20- 39             
	8
	0
	11

	<20              
	0
	0
	0

	B. Bankacılık Krizinde Yüzdeler

	Sapma Yüzdeleri
	Latin Amerika
	Doğu Asya
	Diğer Ülkeler

	
	
	
	

	80-100            
	46
	25
	38

	60-79              
	46
	75
	25

	40-59               
	8
	0
	25

	20-39                
	0
	0
	12

	<20                  
	0
	0
	0


Kaynak: Kaminsky and Reinhart, 1998: 450

* Sapma sergileyen göstergelerin yüzdesi.

Buna göre, para krizinde Latin Amerika ülkelerinde göstergelerin %45’inin, Doğu Asya’da % 29’unun ve diğer ülkelerde % 32’sinin, (80-100) aralığında maksimum sapma sergilediği görülmüştür. Benzeri şekilde, bankacılık krizlerinde, göstergelerin Latin Amerika ülkelerinde % 46’sı, Doğu Asya ülkelerinde %25’inin ve öteki ülkelerde % 38’inin (80-100) maksimum sapma aralığında olduğu görülmüştür. Çalışmanın sonuçlarına göre, Latin Amerika ülkelerinin 1970-1995 döneminde Doğu Asya ülkelerine göre daha kırılgan olduğu görülmüştür.

Çizelge 20’de, krizden önceki altı ay içinde ortalama rezerv kaybı ile kriz sonrası 6 ay içinde döviz kurunun değer kaybı incelenerek, 1970-1994 ile 1995-1997 döneminde para ve bankacılık krizlerinin şiddeti bulunmuştur. Buna göre, 1970-1994 döneminde Latin Amerika ülkelerinde para krizlerinin, % 48.1, bankacılık krizlerinin ise, % 21.6 şiddetinde gerçekleştiği, Doğu Asya ülkelerinde 1995-1997 döneminde para krizlerinin, % 40.0 bankacılık krizlerinin ise, % 15.0 şiddetinde gerçekleştiği görülmüştür. Sonuç olarak, 1970-1994 döneminde Latin Amerika ülkeleri ve 1995-1997 döneminde ise, Güney Doğu Asya ülkelerinde sırasıyla para ve bankacılık krizleri daha şiddetli yaşanmıştır. 

Çizelge 20: Latin Amerika Doğu Asya ve Diğer Ülkelerde Para ve Bankacılık Krizlerinin Şiddet Endeksi

	A. Para Krizleri



	Krizin Şiddet Endeksi

	Dönem
	Latin

Amerika
	Doğu

Asya
	Diğer Ülkeler

	1970-1994  
	      48.1      
	     14.0   
	     9.0

	1995-1997  
	      25.4      
	     40.0   
	      NA

	B. Bankacılık Krizleri 


	
	
	

	Dönem
	Latin

Amerika
	Doğu

Asya
	Diğer Ülkeler

	1970-1994   
	     21.6   
	        2.8     
	     7.3  

	1995-1997    
	     8.3    
	      15.0      
	    NA    


Kaynak: Kaminsky and Reinhart, 1998: 450

Bankacılık krizinin şiddet endeksi, 1997 G.D. Asya krizi için hazırlanmıştır.

1995-1997 döneminde, Güney Doğu Asya ülkelerinde finansal kırılganlığın ve kriz şiddetinin artmasının altında, 1990 yılında başlayan finansal serbestleşme politikalarının yarattığı aşırı iyimserlik ortamı ile varlık fiyatlarında yükselme; finansal sistemde kredi genişlemesi; sermaye işlemlerinin serbest bırakılmasıyla kısa vadeli sermaye akımlarının yükselmesi ve aşırı yatırım eğiliminin finansmanı amacıyla izlenen sabit kur politikaları yatmaktadır. 

1990-1994 döneminde, Latin Amerika ülkelerinde finansal kırılganlığın yükselmesinin, para ve bankacılık krizlerinin daha şiddetli geçmesinin altında ise, 1990’lı yıllarda finansal serbestleşme sürecine eşlik eden kronik enflasyon ve düşük büyüme gibi yapısal sorunlar yatmaktadır. Bununla birlikte, Meksika, 1994 finansal krizi ve tekila etkisine karşılık, 1996-1997 döneminde istikrar politikalarını başarıyla uygulayarak, düşük enflasyon altında yüksek büyüme trendi yakalamıştır. 1996-1997 döneminde, Latin Amerika ülkeleri gerek doğrudan yabancı yatırımları, gerekse kısa vadeli sermaye akımlarının çekim merkezi olmuştur. 

Gelişen piyasaların globalizasyon trendini yakalayabilmeleri için, öncelikle finansal sistemin zayıf noktalarını, şirket yönetimindeki finansal darboğazları tespit ederek, ciddi reformlar uygulamaları gerekmektedir. Gelişen ekonomiler ve geçiş sürecini yaşayan ülkelerde, genellikle kur politikalarının yarattığı rezerv kayıpları, kamudan kaynaklanan büyük cari açıklar; etkin olmayan reformlar ve sürekli yenilenen istikrar politikaları finansal sistemin istikrarını bozmuştur. Fisher’e göre, gelişen ekonomilerin bir kısmında sabit kur politikaları, ekonominin krize karşı duyarlılığını artırmıştır. Tayland, Endonezya, Kore, Rusya ve Brezilya, G.D. Asya krizinden bu nedenle daha çok etkilenmişlerdir. Bununla birlikte; Meksika Türkiye ve Kuzey Afrika ülkelerinin uyguladığı esnek kur politikaları, bu ülkeleri G.D. Asya krizi dalgasına karşı korumuştur (Fisher, 1999a: 2). Ancak, Türkiye ekonomisinde 1999 yılında sabit kura dayalı çıpa (anchor) uygulamaları, ülkenin finansal kırılganlığını artırarak, kriz duyarlılığını yükseltmiştir. 

2.3. Üçüncü Kuşak Kriz Modelleri

Birinci ve İkinci kuşak kriz modellerinin G.D. Asya krizini açıklayamaması ve öngörememesi nedeniyle, üçüncü kuşak kriz modellerine gereksinim duyulmuştur (Krugman, 1999b).  G.D. Asya krizi ardından geliştirilen finansal kriz modelleri, reel ve finansal temel dengesizlik modellerinden oluşmaktadır. 

Üçüncü kuşak kriz modelleri, kurdaki aşırı değerlenme; sürdürülemez düzeyde cari açık; devalüasyonun bulaşma etkisi; düşük kârlı ve riskli yatırım projeleri gibi temel makro ekonomik dengesizliklere ve finansal piyasalardan kaynaklanan sorunlara dayandırılmıştır. G.D. Asya krizinden sonra finansal piyasaların yapısına ve işleyişine bağlı olarak kriz analizinde, bankacılık sektörü panikleri, finansal piyasalarda asimetrik bilgi ve ahlaki çöküş sorunu ile makro ekonomik şokların, bankacılık sektörüne verdiği zarar üzerinde durulmuştur (Brownbridge and Kirkpatrick, 1998: 13). 

Bunlara ek olarak, finansal piyasalarda sıkı düzenleme politikalarının kaldırılarak, finansal serbestleşme politikalarının uygulanması, finansal kriz teorilerine önemli bir bakış açısı kazandırmıştır. Finansal serbestleşme politikalarının finansal piyasaları kırılganlaştırarak kriz duyarlılığını artırması, küreselleşme sürecinin yeniden tartışılmasına yol açmış, özellikle gelişmekte olan ülkelerde IMF ve Dünya Bankası tarafından uygulanan politikaların güvenilirliğini sarsmıştır. 

Özellikle, finansal serbestleşme politikalarının finansal sisteme verdiği zararlar, finansal sistemleri kırılganlaştırmıştır. Bunlar, zayıf ve iyi düzenlenmemiş bankacılık sistemi; mevduat garanti sisteminin yarattığı ahlaki çöküş sorunu; aşırı ödünç vermeye bağlı gelişen performans dışı kredi kullanımı ve yatırım kalitesinin erozyonu biçiminde mikro ekonomik temel dengesizliklere dayalı sorunlardan oluşmaktadır. 

Finansal kriz nedenlerini doğru tespit etmek ve bulgularını doğru okumak, doğru politikaları uygulamak açısından önem taşımaktadır. Çizelge 21’de finansal krizler, finansal piyasalardan kaynaklanan makro ekonomik sorunlara göre sınıflandırılarak açıklanmıştır.

Buna göre, finansal kriz nedenlerinin, Dybving ve Diamond (1983)’un, Finansal Panik, Blanchard ve Watson’un (1982) Sönen Balon, Akerlof ve Romer (1994)’in Ahlaki Çöküş ile Sachs ve Radelet (1998)’in Düzensiz İşleyiş Modellerinden yararlanarak doğru teşhis edilmesi, krize karşı doğru politikaların seçilmesini de sağlamaktadır (Sachs and Radelet, 1998: 3-6).

Buna göre, finansal krizin finansal bir panikten kaynaklandığının bilinmesi, son kredi merci politikalarının uygulanmasını ve likidite sorununun güven ortamında kısa sürede çözülmesini sağlamaktadır. Ancak, ahlaki çöküş sorununa ya da varlıklarda fiyat balonuna bağlı olarak yaşanan finansal krizlerde, son kredi merci politikaları ahlaki çöküş sorununu ve balonun sönüşünü hızlandırmakta ve finansal paniği düzensiz işleyiş sürecine dönüştürmektedir.

Çizelge 21’de görüldüğü üzere, G.D. Asya krizi ardından bir çok analiz yapılarak krizin nedenleri ve çözüm yolları üzerinde tartışılmıştır. Krugman, Stiglitz, Greenspen ve Fisher gibi ekonomistlerin 1997 G.D. Asya krizi yaklaşımları, borç krizi üzerinde yoğunlaşmaktadır. Buna göre, Sachs temel makro ekonomik değerleri zayıf olan bir ülkenin ciddi bir panik yaşayabileceğini, Krugman, varlık piyasasında olası bir balonun finansal piyasalarda ahlaki çöküş sorunu yaratacağını belirtmektedir. Stiglitz ise, Sachs ve Krugman arasında yer almıştır. IMF’nin önde gelen isimlerinden Greenspen, G.D.Asya krizini parası aşırı değerlenen ülkelerde global bir spekülasyonun yol açtığı kriz olarak görmesine karşılık Fisher dış açık sorunu bulunan ülkelerin yaşadığı bir borç krizi olarak görmektedir (Ziesmer, 1998: 8).

 
Çizelge 21: Nedenlerine ve Etkilerine Göre Finansal Kriz Türleri

	Krizin piyasaya Etkileri
	Krize Neden Olan Politikalar
	Finansal Panik
	Sönen Balon
	Ahlaki Çöküş Krizi
	Düzensiz İşleyiş

	Piyasanın Kriz Beklentisi
	Yüksektir
	Düşüktür
	Piyasa balonun sönme olasılığını anlamıştır
	Yüksektir

Kredi kurumları temel makro ekonomik göstergeler yerine, devlet garantisine dayanarak aşırı ödünç vermiştir 
	Yüksektir

Kredi verenler arasında koordinasyon eksikliği piyasa tarafından anlaşılmaktadır

	Krizin kaynak Dağılımı Yoluyla Reel ekonomiye Olumsuz Etkileri
	Olasıdır
	Büyüktür
	Küçüktür

Balonun Sönmesi Kaynak dağılımını değiştirmektedir
	Küçüktür

Aşırı ödünç vermeye yol açan ahlaki çöküş sorunu kaynak dağılımını değiştirmektedir
	Büyüktür

Likidite krizinde ve vadesinden önce ödeme talebi durumunda kredi kurumlarının duruma el koyma eğilimi yüksektir



	Ahlaki Çöküşe Bağlı Aşırı Ödünç Alma
	Yoktur
	Olasıdır
	Olasıdır
	Vardır

Kredi kurumlarının tamamı ya da büyük çoğunluğu gizli ve açık devlet garantisi altına alınmıştır
	Olasıdır



	Resmi Müdahale
	Bütçenin daraltılması
	Son kredi merci uygulaması
	Yoktur

Balonun sönmesini ertelemek daha derin bir krize neden olmaktadır
	Yoktur

Devlet garantisi kaynak dağılımı sorununu şiddetlendirmektedir
	Vardır

Kamu kurumları düzenli bir işleyiş mekanizması için üst yapı oluşturmaktadır


Kaynak: Sach and Radelet, 1998: 6-7

G.D. Asya krizinden sonra geliştirilen üçüncü kuşak kriz modelleri genellikle iki eksen üzerinde tartışılmaktadır. Bunların ilki, makro ekonomik kökenli temel dengesizlikler; aşırı değerli kur; ticari açıklar; rekabetçi devalüasyon süreci, bulaşma etkisi ve düşük kârlı yatırım eğiliminden oluşan makro ekonomik dengesizliktir. İkinci tartışma ekseni, Asya ülkelerinin sağlam makro ekonomik temellere dayandığı, ancak ciddi boyutlarda finansal işleyiş ve finansal panik sorunları  yaşandığı yönünde olmuştur. Sachs ve Tornell tarafından geliştirilen bu tartışma, finansal istikrarsızlık, finansal kırılganlık ve finansal serbestleşme politikaları ilişkilerini incelediğinden bu çalışmanın hipotezi açısından önem taşımaktadır.  

Corsetti, Pesenti, Roubini ve Krugman’ın içinde olduğu bir grup ekonomist finansal krize neden olarak, reel ve finansal kaynaklı temel dengesizlikleri ön plana çıkarmıştır (Çizelge 22). Çizelge 22’de, reel ekonomiden kaynaklanan temel makro ekonomik dengesizlikler ayrıntılı olarak yer almıştır. Bunlar, aşırı değerli para; büyük ve artan ticari açıklar; rekabetçi devalüasyon süreci; bulaşma etkisi; düşük kârlı ve aşırı riskli yatırım projelerinde artış biçiminde, G.D. Asya krizine damgasını vuran temel makro ekonomik dengesizliklerden oluşmaktadır.

Çizelge 22: Reel ve Finansal  Ekonomiden Kaynaklanan Temel Dengesizlikler

	1.Parada aşırı değerleme ve döviz kurunda sapma:

1995 den sonra, kurun ABD Dolarına sabitlenmesi,

Sermaye akımlarının nominal değer artışı,

Ticarete konu olmayan mallarda nispi fiyat artışı,

Sabit parite yerine pozitif enflasyon farklarına bağlı olarak gerçekleşir.



	2.Büyük ve artan ticari açıklar:

Dövizin reel değer artışı, rekabet gücü kaybı,

Yatırımlarda şişme, yatırım tasarruf açığı (I-S),

1990 ,Japonya ihracatında yavaşlama, büyüme oranında düşme,

1995 yılından sonra, ABD Dolarının Yen karşısında güçlenmesine bağlıdır.



	3.Rekabetçi devalüasyon kısır döngüsü, bulaşma etkisi:

1997, sabit kur izleyen ülkelerde devalüasyon dalgası,

Reel kur değişiminin yarattığı rekabet kayıpları,

Rekabet edebilen ülkelerin  parasına karşı spekülatif ataklar, değer kayıplarına bağlı olarak, gerçekleşir.



	4.Bulaşma etkisi: 
Ticari taşkınlık,

Dünya ekonomisinde iç ve dış şoklar,

Reel şoklarının finansal ve reel ilişkilerle ülke varlıklarını etkilemesine bağlı olarak gerçekleşir.

	5.Düşük kârlı ve yüksek riskli projelere yatırım:

Döviz kuru politikalarının maliyetleri düşürme hedefi, 

Hızlı ekonomik büyüme ve sermaye birikim hedefi,

Ulusal finansal kurumların aşırı ödünç alma talebi, ahlaki çöküş sorunu,

Japonya’da düşük faiz politikaları ardından diğer Asya ülkelerine yönelen sermaye akımları,

Riskli ve aşırı yatırımlar,

Ticarete dışı sektörde varlık ve gayri menkul yatırımları,

Ticari mal sektöründe yatırımların yaygınlaşması (Kore),

Arazi ve reel varlıklarda spekülatif atakların yarattığı varlık balonu,

Riskli ve aşırı yatırım göstergeleri,

Yatırım etkinliğinin (ICOR) düşmesi,

Performans dışı kredilerin Tayland, Kore, Endonezya ve Malezya’da % 15’i aşması,

1996, conglomeratelerde sermaye maliyetlerinin sermaye getiri oranlarını (ROIC) aşması,

1997’de Kore’de 30 conglomerate’in sekizinin iflası,

Kore’ de Anonim şirketlerin, kaldıraç oranının % 300’ ü aşması,

Borsada fiyatlarda yükselme, varlık değerlerinde değişme,

1997, varlık balonunun patlaması, borsada çökme, 

Düşük kârlı anonim şirketlerin iflası,

Koruma altına alınmayan borç yükünün paranın değer kaybı sonucunda para ve finansal kriz yaratmasına bağlı olarak gerçekleşmiştir.



	6.Kamunun finansal kurumlara verdiği gizli ya da açık kefaletle tahliye garantisi

Ahlaki çöküş , aşırı ödünç verme ve alma sorunu:

Sermaye piyasalarında iç ve dış serbestleşmeye bağlı olarak,

Zayıf ve kırılgan  finansal sektör,

Sağlıklı bir düzenleme, denetim eksikliği,

Bankaların düşük sermaye zorunluluğu,

Kamu ve özel finansal kurumlarda şeffaflık, iflas yasasının eksikliği,

Eş dost kapitalizmi (crany capitalism), kayırmacılık,

IMF garantisi (bail out) uluslararası ahlaki çöküş sorunu olarak gerçekleşmiştir.



	7.Ahlaki çöküş Sorunu:

Bankalarda düşük risk sermayesi, iflas eden banka sahiplerinin düşük risk taşımaları,

Devletin kamu bankaları ve öncelikli sektörlere bankaların kredi kolaylığı sağlaması,

Bankaların açık ve zımni garantiler yoluyla gözetimden uzak kalması,

Aşırı ödünç alma, Performans dışı kredi kullanımı durumunda devlet  garantisi,

Asya’da IMF garantisinde uluslararası finansal kurumların bankalara kredi vermesine bağlıdır

Finansal sistemin zayıflaması, kırılganlaşması ve kriz duyarlılığının artma nedenleri;

Ulusal finansal serbestleşme politikaları,

Dış sermaye işlemlerinin serbestleşmesi,

Gelişmekte olan ülkelerin yüksek faiz oranlarına karşı spekülatif ataklar,

Sağlam bir denetim ve regülasyon eksikliği,

Aşırı ödünç verme göstergeleri,

Özel sektör ödünçlerinin artışı,

Performans dışı kredilerin artışı,

Ödünçlerde şişmeye bağlı olarak gerçekleşmiştir.



	8.Cari açığın hedge edilmemiş kısa vadeli yabancı  borçlarla finansmanı:

1990’ da Asya’da yabancı borç yükü patlaması,

Uzun vadeli alacaklara karşın kısa vadeli borçlanma,

Yabancı banka ve firmaların hedge etmeden borçlanması ,

Yabancı paralarla borçlanılarak, ulusal paralarla kredi verilmesi,

Cari açıkların doğrudan yabancı yatırımlar (FDI) yerine, borçlarla finansmanı,

Banka ödünçlerinin uzun vadeli bono ve equitylere tercih edilmesi,

Sermaye piyasalarının yeterince gelişmemesi,

Uluslararası sermaye akımlarının bankalar tarafından sağlanması,

Döviz rezervi stokunun kısa vadeli yabancı borç stokuna oranla düşük seyretmesi,

Ülke paralarının spekülatif ataklara maruz kalmasına bağlı olarak gerçekleşmiştir.



	9.1990’larda uluslararası kurumların verdiği aşırı ödünçlerde  beklenmeyen azalma :

Yüksek büyüme hızı, aşırı iyimserlik ortamı, riskin göz ardı edilmesi,

Kredi derecelendirme kuruluşlarının kötüye giden göstergeler konusunda başarısız olması,

Ulusal finansal kurumlara açılan kredilerin devletin açık ve gizli garantisine alınması,

1994-95 Meksika krizi ardından, Endonezya, Kore ve Tayland gibi ülkelerin başarısız olamayacak kadar büyük olduğuna inanılmasına bağlı olarak  gerçekleşmiştir.




Kaynak:Corsetti, Pesenti and Roubini, 1998d: 2-12’den hazırlanmıştır.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998c: 4; 1998d), temel dengesizlik hipotezinin finansal krizi açıklayıp açıklamadığını anlamak amacıyla, finansal kriz, finansal kırılganlık, cari işlemlerde dengesizlik endeksleri ile döviz rezervi yeterliliği ve performans endekslerini kullanarak, Türkiye’nin de içinde olduğu 24 ülkede geniş bir analiz yapmıştır (Çizelge 23) .  

Çizelge 23’e göre, 1997 yılında IND endeksi, Endonezya, Kore ve Malezya’da –38, Türkiye’de ise, 4.3 düzeyinde gerçekleştirmiştir. 1997 yılında Türkiye’de kriz indeksinin yüksek çıkması, spekülatif baskılardan daha çok ekonominin geçmiş trend değerlerini yansıtmaktadır. Kriz indeksinin 4.3 düzeyinde gerçekleşmesi, 1990’lı yıllardan beri devam eden kronik enflasyon süreci nedeniyle, normal bir değer olarak görülmekte ve kriz olarak değerlendirilmemektedir. Türkiye’de cari dengesizlik endeksi, 1997 yılında – 16.2 düzeyinde gerçekleşerek, cari açığın sürdürülebilir düzeyde olduğunu göstermektedir.  

Çizelge 23: 1997 Yılında Çeşitli Ülkelerde Kriz Endeksleri

	Ülke
	Kriz İndeksi

(IND)1
	Kurun Reel Değer Artışı

(RER)
	Cari Dengesizlik Endeksi  (CAI) 2
	Aşırı Ödünç Verme (LB) 3
	Perfor mans dışı krediler (NPL) 3
	Rezerv zorunluluğu (M2/RES) 4
	Rezerv zorunluluğu (M1/RES) 4
	Rezerv zorunluluğu (STD/ RES) 4

	Arjantin
	4.9
	38.6
	-1.9
	16.5
	9.4
	351.0
	108.2
	147.8

	Brezilya
	-0.5
	75.8
	-2.0
	-26.3
	5.8
	345.9
	66.8
	78.3

	Şili
	-1.4
	37.5
	-1.7
	24.1
	1.0
	188.2
	41.9
	53.3

	Çin
	7.6
	4.9
	0.8
	6.9
	14.0
	828.9
	334.0
	26.7

	Kolombiya
	-9.1
	26.6
	-5.0
	35.0
	4.6
	209.4
	104.3
	73.9

	Çek
	-19.5
	50.7
	-4.4
	22.7
	12.0
	356.9
	139.5
	42.9

	Hong Kong
	5.7
	31.8
	-1.6
	25.5
	3.4
	411.9
	34.2
	20.0

	Macaristan
	-1.6
	-38.8
	-6.5
	-56.5
	3.2
	167.1
	83.3
	52.3

	Hindistan
	5.7
	-29.1
	-1.2
	-2.3
	17.3
	860.0
	296.5
	37.2

	Endonezya
	-38.3
	17.5
	-2.9
	9.6
	12.9
	614.8
	114.3
	188.9

	Ürdün
	9.8
	6.1
	-4.5
	1.4
	6.0
	437.8
	141.4
	33.9

	Kore
	-38.6
	11.1
	-2.5
	11.2
	8.4
	665.4
	147.6
	217.0

	Malezya
	-38.8
	19.9
	-6.4
	31.1
	9.9
	364.8
	115.6
	45.3

	Meksika
	10.9
	8.9
	-2.7
	-10.9
	12.5
	444.8
	129.3
	142.9

	Pakistan
	11.4
	-2.0
	-5.3
	-3.7
	17.5
	3369.9
	1822.8
	399.0

	Peru
	0.7
	-20.4
	-6.2
	177.2
	5.1
	123.6
	32.4
	61.6

	Filipinler
	-29.8
	38.9
	-4.6
	150.8
	14.0
	465.6
	91.8
	849.3

	Polonya
	3.5
	30.0
	0.9
	38.5
	6.0
	262.3
	95.9
	14.2

	Singapur
	-15.7
	4.7
	16.5
	16.7
	4.0
	103.5
	25.0
	20.0

	Sri Lanka
	-1.0
	17.7
	-5.7
	28.4
	5.0
	236.4
	72.9
	26.8

	Tayvan
	-11.4
	-7.0
	2.9
	43.4
	3.9
	575.1
	141.0
	22.8

	Tayland
	-47.8
	20.0
	-7.2
	58.0
	13.3
	380.5
	43.3
	121.5

	Türkiye
	4.3
	-16.1
	-0.1
	43.2
	0.8
	302.6
	48.9
	76.0

	Venezüella
	4.9
	2.2
	6.8
	-51.5
	3.8
	102.4
	58.5
	28.2


Kaynak: Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998c: 13)

1. IND Endeksi: Döviz kurunda değer kaybının ağırlıklı ortalamasıdır. IND<0 ise, sıfırdan küçük olması, ülke parasının spekülatif ataklara, döviz kurundaki ani değer kayıplarına karşı duyarlı olduğunu ve devalüasyonlarla korunmaya çalışılan döviz rezervlerinin eridiğini işaret etmektedir.

2. CAI Endeksi, cari dengesizlik indeksi, cari işlemler bilançosu ağırlıklı ortalamasının GSMH’ye oranı CA ile reel döviz kurunun aşırı değerleme oranından RER oluşmuştur. 

3. NPLB, birleşik bir endeks olan kırılganlık indeksi, performans dışı kredilerin toplam varlıklara oranı NPL ile özel sektöre açılan ticari banka kredilerinin GSMH’ye oranından LB) oluşmaktadır.

4. Döviz rezervi yeterliliği ve temel performans indeksleri, M1/RES ve M2/Döviz rezervi oranı, M2/ Döviz rezervi oranı M2/RES ile yabancı borç ödeme yükünün döviz rezervlerine oranından STD/RES oluşmakta ve finansal kırılganlık ile finansal krizin şiddetini göstermektedir.

Aşırı ödünç vermeyi gösteren LB oranı, Türkiye’ de 43.2, Tayland’ da 58.0, Filipinler’ de 150.08 düzeyinde gerçekleşirken, NPL oranı ise, Türkiye’ de 0.8, Tayland’da 13.3, Filipinler’ de ise, 14.0 düzeyinde gerçekleşmiştir (Çizelge 23). Buna göre, Türkiye’de aşırı ödünç verme oranı oldukça yüksek gerçekleşmesine karşılık, performans dışı kredi kullanma oranının 0.8 düzeyinde seyretmesi, bankacılık sektöründe enflasyon muhasebesinin yapılmadığı batık krediler ile takipteki kredilerle ilgili verilerin sağlıklı olmadığını göstermekte ve gerçek durumu yansıtmamaktadır.

Buna göre, Türkiye’de döviz rezervi oranı (M2/RES), 302.6 düzeyinde yabancı borç ödeme yükünün döviz rezervine oranı 76.0 düzeyinde, döviz rezervi yeterliliği ve temel performans endeksi ise, 351.5 düzeyinde gerçekleşerek, finansal sistemin kırılganlaştığını göstermektedir. 

Bu çalışmanın sonuçlarına göre, cari işlemler açıklarının kurun reel değer artışıyla birleşmesi durumunda, kriz endeksini artırdığı; cari açık indeksinin (CAI), finansal kırılganlık indeksi (NPLB) üzerinde etkili olduğu; aşırı değerli para ve zayıf rezervlerle birleşmesi durumunda ise, kriz indeksini arttırdığı görülmüştür. 

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998c: 7-15; 1998d), temel makro ekonomik göstergelerden hareketle yaptığı regresyon analizinde, krizin sistematik olarak reel ve finansal zayıflıklardan kaynaklandığını tespit etmiştir. 1990’lı yıllar süresince, Asya ülkelerinde yüksek tasarruf eğilimine karşılık, finansal sektör açıkları cari işlemler açıklarını etkileyecek düzeye gelmiştir. Ancak, gizli mali yük olmaktan öteye gidememiştir. Başlangıçta Güney Doğu Asya krizi, para ve varlık piyasalarında finansal şoklar şeklinde yaşanırken, ikinci aşamada, yaygın iflaslara bağlı gelişen işsizlik sorunuyla birlikte bölge ülkelerinde bir depresyona yol açmıştır (NBER Briefing, 1998: 3). 

Temel makro ekonomik dengesizliklerden özellikle cari açığın sürdürülebilirlik tartışması, Türkiye’de yaşanan son finansal krizlerin nedenleri açısından önem taşımaktadır. Türkiye’de olduğu gibi bütçe açıkları ve yüksek enflasyon ortamında uygulanan finansal serbestleşme politikaları, cari açığı sürdürülemez düzeylere çıkararak; tasarruf-yatırım ve tüketim-yatırım dengelerinin bozulmasına; kamu kesimi borçlanma gereksiniminin yükselmesine ve kısa vadeli borçlanma eğiliminin artmasına neden olmuştur. 

2.3.1.Reel Ekonomiden Kaynaklanan Temel Dengesizliklerden Biri Olarak Cari Açık

Gelişmekte olan ülkelerde, özellikle finansal serbestleşme politikaları ardından, tüketim ve yatırım harcamalarında aşırı genişlemeler ile kamu ve özel sektörde aşırı borçlanma eğilimi, yabancı borç birikimini artırarak, cari açığı sürdürülemez düzeye getirmiştir.

2.3.1.1. Cari Açığın Sürdürülebilirliği

G.D. Asya krizinin ardından, cari açık ve cari açığın sürdürülebilirliği kavramları yeniden tartışılmıştır. G.D. Asya krizinden önce, cari açık ile ödemeler bilançosu ve finansal kriz arasında kurulan ilişkiler, Dornbush, Goldfajn ve Valdes (1995); Miles, Faretti ve Razin (1996) ve Mishkin (1996) tarafından, G.D. Asya krizinden sonra ise, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998); Roubini ve Watitel (1998); Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998a) tarafından ayrıntılarıyla incelenmiştir. Bu bağlamda, cari açık harcama ve tasarruf dengesi açısından iki ayrı yolla incelenmektedir:

1. Üretim ve harcama dengesi açısından cari denge, toplam üretim (GSMH) ve tüketim düzeyi ile kamu ve özel yatırım harcamaları arasındaki farktan oluşmaktadır (Roubini, 1998a: 7 1998d: 5).

CA = GSMH – (C+G+I)

GSMH > (C+G+I) ise, cari fazla

GSMH< (C+G+I) ise, cari açık oluşmaktadır.

2. Toplam üretim (GSMH) ile özel ve kamu sektörü tüketim harcamaları arasındaki farktan oluşmaktadır.

   S= GSMH - C-G

Cari işlemler dengesi, tasarruf ve yatırım harcamaları arasındaki farka bağlı olarak, açık ya da fazla vermektedir. Ekonomide yurt içi yatırım harcamalarının tasarruf oranlarından fazla vermesi durumunda, yurtiçi gelirler (GSMH) tüketim ve yatırım harcamaları toplamının (C+G+I) altında kalmaktadır. Bu durumda, ülkeler hem gelirlerinin üzerinde harcama yaparak, hem de tasarruflarının üzerinde yatırım yaparak, cari açığa neden olmaktadır.

Cari açık kavramının daha iyi açıklanması açısından cari işlemler dengesi; özel ve kamu tasarrufları ile toplam ulusal tasarruf ve yatırım harcamaları arasındaki ilişkiler bağlamında incelenmiştir.

2.3.1.2. Özel ve Kamu Tasarruf İlişkisi Açısından Cari Açık

Cari açık, özel tasarruf yetersizliği ile kamu tasarruf yetersizliği durumlarında ortaya çıktığı gibi, her ikisinin yetersiz olduğu durumlarda ikili açık (twin deficit) biçiminde ortaya çıkmaktadır (Roubini, 1998a: 9).

Özel tasarruflar (Sp), hane halkı gelirleri olarak vergiler (T) ve tüketim harcamaları (C) arasındaki farktan; kamu tasarrufları (Sg) ise,  kamunun vergi dışı gelirleri (R) ve kamu harcamaları arasındaki farktan oluşmaktadır. 

Stp= GSMH - (T - C)

Sg= R – G

Cari açık, genellikle özel tasarruf yetersizliği ya da tasarruf yetersizliği durumlarında görülmesine karşılık, zaman zaman özel ve kamu tasarruf yetersizliklerini bir arada bulunduran ve ikili krizlere yol açan durumlarda da ortaya çıkmaktadır. 

Özel tasarruf, firmaların finansal varlık hacmini artırmak amacıyla kullanılan finansman kaynaklarıdır. Firmalar, borsada ulusal ya da yabancı hisse senetlerine yönelerek, ülkenin ulusal ya da yabancı varlık stokunu artırmaktadır. Cari işlemler bilançosu açık veren ülkelerde, özel tasarruf birikimlerinin yatırım ve tüketim harcamaları ile bütçe açıklarını finanse etmesi olanaklı değildir. Bu durumda, ortaya çıkan açık ya kamu tasarruf fazlası, ya da yabancı tasarruf fazlası yoluyla finanse edilmektedir. Sermaye piyasalarında kamu ve özel tasarruflar rekabet etmektedir.

Ülkenin cari dengesi, net yabancı varlıklar biçiminde değerlendirildiğinde, cari fazla net yabancı varlık stokunu artırırken, cari açık net yabancı ödünçleri artırmaktadır. 1997 yılında G.D. Asya krizi, ülkelerin üretimden daha fazla tüketim ve gelirden fazla yatırım yapmaları sonucunda yaşanmıştır. Benzer şekilde, 1990’lı yıllarda yaşanan finansal krizlerde de, ulusal gelirler yurt içi harcamalar toplamının altında kalmıştır. Her iki kriz dalgasında da cari açık, net yabancı borç stokunu sürdürülemeyecek düzeye çıkarmıştır (Roubini, 1998b: 5; 1998c: 7). 

Genel olarak cari açık, herhangi bir döviz ya da borç krizinin olmadığı ülkelerde sürdürülebilir düzeylerde gerçekleşmektedir. Döviz kuru krizinde Merkez Bankası rezervlerinin erimesi ile borç krizinde yeterli uluslararası finansman kaynaklarının bulunamaması cari açığı sürdürülemez düzeye getirmektedir. Döviz krizi ya da borç krizi yaşamayan ülkelerde ise, cari açığın ortaya çıkış nedenleri açığın sürdürülebilir düzeyde olup olmadığını belirlemektedir.

Genellikle gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları bir yandan, finansal sektör reformları, öte yandan enflasyonu düşürmeyi hedefleyen istikrar programlarıyla birlikte uygulanmıştır. Finansal serbestleşme politikaları, dışa açık ekonomi modeliyle birleşerek, ihracata dönük sektörlerde yatırım hamlesine yol açmıştır. Üretim-birikim modelindeki bu geniş kapsamlı dönüşüm sürecinde, yatırımlarının tasarrufları ve harcamaların gelirleri aştığı  görülmüştür. McKinnon ve Phill (1996)’ in aşırı ödünç verme sendromu olarak tanımladığı bu süreçte, ulusal yatırımlarda yaşanan genişlemenin yabancı borç birikimine dayandırıldığı görülmektedir.

 Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde yabancı kredilerin konut gibi ihracata çıktı yaratmayan sektörlerde kullanılması, cari açığa yol açmıştır. 1990’lı yıllarda Asya bölgesinde finansal serbestleşme politikaları ardından, dışarıdan alınan kredilerin gayri menkullere ve diğer finansal varlıklara yönelerek, ticarete dönük olmayan sektörlerde kullanılması, 1997 yılında, gayri menkul ve diğer finansal varlık fiyatlarında oluşan balonun sönmesiyle varlıkların net değerlerini ve fiyatlarını hızla düşürmüştür. 

Aşırı borçlanarak alınan kredilerin reel varlıklara yatırılması, finansal piyasaları kırılganlaştırarak finansal kriz duyarlılığını artırmıştır. Asya’da Dolar ve Yen cinsinden alınan dış borçlar, kurdaki değer kaybı nedeniyle halkın, firmaların, bankaların ve devletin borç birikimini artırarak, cari açığı sürdürülemez düzeye getirmiştir. Finansal serbestleşme ardından, üretken olmayan sektörlerde düşük kârlı ve yüksek riskli yatırım projelerinin finansmanı; devlet garantisi altında bulunan bankacılık sektörünün yeterli denetimi yapmadan borç alış-verişine girmesi; mudilerin gizli ve açık mevduat sigorta kapsamında olması; devletin firma ve bankalara kefaletle tahliye garantisi (bail-out) vermesi sonuçta, aşırı borçlanma ve aşırı ödünç verme sendromuna yol açarak cari açığı sürdürülemez düzeye getirmiştir. 

Gelecekte gelir artışı bekleyişleri, kamu tasarruflarına oranla özel tasarrufları artırma olasılığı taşımaktadır (transitory olgusu). Bununla birlikte gelir bekleyişleri, harcama ve yatırım kalemlerini artırarak, cari açık yaratmaktadır. 1970’li yılarda pek çok ülkede, kamu açıklarını finanse etmek amacıyla uluslararası sermaye piyasalarından yabancı borç alınmış ve yabancı borç stoku cari işlemler açıklarını sürdürülemez düzeylere getirmiştir. 1982 yılında, gelişmekte olan ülkelerde kamu borç stokunun GSMH’ye oranı, % 100’e ulaşmıştır. 1980’li yıllarda ise, bu oran borç krizleriyle % 100’ü geçmiştir. 

1990’lı yıllarda sermaye işlemlerinde serbestleşmenin ardından, gelişmekte olan ülkelerde tüketim ve harcama kısıtlarının kaldırılması, özel tasarrufları eriterek, cari işlemler açıklarına yol açmıştır. 1980 borç krizleri, doğrudan bütçe açıklarına ve mali dengeye bağlı olmasına karşılık, 1990-1994 Meksika krizi ve 1997 G.D. Asya krizinde mali dengeler fazla vermiştir. Gerçekte, özel sektör davranışlarına bağlı olarak, özel tasarruf eğilimi, aşırı tüketim ve yatırım harcamalarındaki artışlar nedeniyle yeterince artırılamamış ve büyük cari açıklar yaratmıştır.

1990’lı yıllarda, Asya bölgesinde yaşanan hızlı finansal serbestleşme politikaları, ödünç alma, yatırım ve tüketim kısıdını kaldırarak, cari açıkların sürdürülebilirliğini engellemiş, finansal sistemi kırılganlaştırmış ve finansal kriz duyarlılığını artırmıştır. G.D. Asya krizi ardından, cari açığın sürdürülebilirliğini içeren makro ekonomik faktörler yeniden değerlendirilmiştir. 

Meksika krizi ardından yapılan çalışmalara göre, cari işlemler açığının GSMH içindeki payının % 5’i aşması sürdürülebilirlik riski yaratmakta ve finansal kriz duyarlılığını artırmaktadır (Summers, 1996). Meksika’da olduğu gibi bu oran, G.D. Asya krizinden önce % 5’in üzerinde gerçekleşmiştir. 

Geleneksel yaklaşım, yüksek büyüme hızının borç ödeme servisini artırabileceğine, cari açığı azaltacağına inanmasına karşılık, 1971-1981 döneminde Şili’de, 1977-1981 döneminde Meksika’da ve 1997 yılında Asya’da yaşanan krizlerden önceki yılın ortalama reel büyüme hızının GSMH’ye oranı, % 7’nin üzerinde gerçekleşmesine karşılık, cari açık sürdürülemez düzeye çıkmıştır. G.D. Asya krizi ardından, cari açık konusunda geliştirilen yeni yaklaşımlara göre, yüksek büyüme hızı gelir artışı bekleyişleri ile toplam özel tasarruf eğiliminde bir azalma; özel tüketim ve yatırım eğilimlerinde aşırı bir genişleme yaratmaktadır. Asya ülkelerinde yatırım ve tüketim harcamalarında aşırı genişleme, aşırı ödünç verme ve borçlanma sorunun önemli bir nedeni de budur. 

Avrupa ve Asya ülkelerinin pek çoğunda, özel sektörde Kornia (1979) anlamında sert bütçe uygulanmasına karşılık, hükümetler vergi arbitrajı olarak ya da geleceğe karşı ödünç alma yoluyla, cari harcamaları yumuşak bütçe disiplini içinde finanse etmiştir (McKinnon, 1995: 36).

2.3.1.3. Cari Açığın Sürdürülebilirlik Kriterleri

G.D. Asya krizini temel dengesizlikler çerçevesinde inceleyen Corsetti, Pesenti ve Roubini, cari açığın sürdürülebilirliğini temel makro ekonomik göstergelere bağlamaktadır. Cari açığın sürdürülebilirliği; üretim artış hızı, yatırımların etkinliği ve kârlılığı, kamu ve özel sektör tasarrufları, enflasyon oranı, açıklık ve kurun reel değer artışına bağlı olarak artmaktadır (Roubini, 1998b: 11). Bunlar; 

1. Üretimin büyüme hızı ve cari açık ilişkisi, gelir bekleyişlerinin yarattığı aşırı iyimserlik ortamında, tüketim ve yatırım balonlarına yol açarak cari açığın sürdürülebilirliğini riske atmaktadır. 

2. Temel dengesizlik hipotezine göre, yatırımların etkinliği ve karlılığı cari açığın sürdürülebilirliği açısından önemli bir sorun olarak görülmekte ve tasarruf yetersizliği ile cari açık üzerinde durulmaktadır. Aşırı yatırım eğiliminin ticarete dönük sektörlerde kapasite artışı yarattığı ve ödünç alma maliyetlerini düşürdüğü varsayımı, finansal kriz açısından önemli bir sorun olmuştur.

Çizelge 24’e göre, finansal serbestleşme ardından, ciddi finansal krizler yaşayan Latin Amerika ülkelerinin tersine, Asya bölge ülkelerinin GSMH’nin % 20-40’ı düzeyinde yatırım seviyesini yakalamış olmaları, yatırımların kalitesini ve verimliliğini artıramamıştır.

Çizelge 24: Çeşitli Asya Ülkelerinde Yatırımların Milli Gelir Oranlarında Gelişmeler (%)

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	36.93
	38.90
	36.58
	35.08
	36.05
	37.05
	38.42
	34.97

	Endonezya
	36.15
	35.50
	35.87
	29.48
	31.06
	31.93
	30.80
	31.60

	Malezya
	31.34
	37.25
	33.45
	37.81
	40.42
	43.50
	41.54
	42.84

	Filipinler
	24.16
	20.22
	21.34
	23.98
	24.06
	22.22
	24.02
	24.84

	Singapur
	35.87
	34.21
	35.97
	37.69
	32.69
	33.12
	35.07
	37.40

	Tayland
	41.08
	42.84
	39.97
	39.94
	40.27
	41.61
	41.73
	34.99

	Hong Kong
	27.44
	27.20
	28.50
	27.54
	31.85
	34.91
	32.38
	35.08

	Çin
	34.74
	34.77
	36.17
	43.47
	40.88
	40.20
	38.73
	37.55

	Tayvan
	23.08
	23.29
	24.90
	25.16
	23.87
	23.65
	21.24
	22.20


Kaynak: Corsetti, Pesenti and Roubini, 1998b.
Yatırımların kalitesi: sermaye çıktı oranı, (ICOR), faiz karşılık oranı (ICR), kamu ve özel sektör tasarruf dengesi, enflasyon oranı, kurun reel değer artışı ve şeffaflık kriterleriyle açıklanmakta ve yatırımların etkinliği belirlenmektedir (Corsetti, Pesenti and Roubini, 1998b: 12). Buna göre, yatırımların etkinliğini belirleyen kriterler:

1. Sermaye Çıktı Oranı ( ICOR): Yatırım ve üretim arasındaki büyüme farkını veren bu oran, yatırımlarda etkinlik kriteri olarak, sermaye verimliliğinin ölçülmesinde kullanılmaktadır. Çizelge 25’de, 1987-1992 ve 1993-1996 dönemlerinde Asya ülkelerinde sermaye çıktı oranı verilmiştir. Bu oranın Endonezya ve Filipinler dışında kalan Asya ülkelerinde 1993-1996 döneminde,  özellikle kriz öncesi yıl olan 1996’da düşme seyrine girdiği görülmektedir. 

                               Çizelge 25:  Bazı Asya Ülkelerinde Sermaye Çıktı Oranları (ICOR)

	
	1987-92
	1993-96

	Kore
	3.8
	4.9

	Endonezya
	4.0
	3.8

	Malezya
	3.7
	4.8

	Filipinler
	6.0
	5.5

	Singapur
	3.6
	4.0

	Tayland
	3.4
	5.1

	Hong Kong
	3.7
	6.1

	Çin
	3.1
	2.9

	Tayvan
	2.4
	3.9


                                         Kaynak: Corsetti, Pesenti and Rouni, 1998b.

2. Faiz karşılık Oranı (ICR): Faiz karşılık oranlarının yükselerek, yatırım kârlılık oranlarının düşme eğilimine girmesi, krizden önce pek çok ülkede görülen ortak sorunlardan birisidir. Buna göre, G.D. Asya krizinden önce 1990- 1996 döneminde, gayri menkul piyasalarında varlık balonun oluşması ve borsanın çöküşü ardından, balonun sönmesi yatırım kârlılık oranlarının düşeceğine, faiz karşılık oranlarının artacağına işaret etmiştir. 1993-1996 döneminde, G.D. Asya ülkelerinde borsanın ortalama olarak, %51 değer kaybetmesine karşılık, gayri menkullerin ortalama %73 değer kaybetmesi, 1990-1993 döneminde ise, borç oranlarının %175 artışına karşılık, gayri menkul fiyatlarının % 395 artması, gayri menkul balonunun boyutlarını göstermektedir. 

3. Kamu ve Özel Sektör Tasarruf Oranları: Cari işlemler dengesizliklerinin sürdürülebilirliği açısından kamu ve özel tasarruf dengesi önemli bir gösterge olmasına karşılık, tek başına özel sektör tasarruf hacminin düşmesi doğrudan cari açığın sürdürülebilirliği konusunda risk kriteri olmamıştır. Özel sektör tasarruf oranlarında düşme genellikle, süreksiz düşme olgusu (the transitory fall in savings) biçiminde gelişerek, gelir bekleyişleri yoluyla tasarruf artışı yaratmıştır. 

Finansal serbestleşme politikaları ardından, 1994 Meksika krizinde, aşırı iyimser piyasa ortamı yoluyla tasarruflarda süreksiz düşme yaşanmıştır. Ancak, kamu sektörü tasarruf eğiliminin düşmesi, gelecekte ödeme zorunluluğu yaratan borç birikimiyle sonuçlanmıştır. Asya ülkelerinde 1990’lı yıllarda GSMH’nin %30 ve % 40’ını oluşturan tasarruf oranları, finansal serbestleşme politikaları ardından, hızla düşmüştür. Asya’da bankacılık sisteminin yarattığı performans dışı krediler, finansal sistemin çökmesine neden olan ciddi bir mali yük olmuştur. Asya’da finansal sektörü kurtarma maliyetlerinin bütçeye getirdiği mali yük ise, GSMH’nin %15’ini oluşturmaktadır (Fisher, 1999a: 5; 1999b: 2; 1999c: 7). Asya ülkelerinde krizden önce gizli mali yükün boyutları cari açığın sürdürülemez boyutlara ulaştığını göstermektedir (Çizelge 26). 

Çizelge 26: Çeşitli Asya Ülkelerinde  Kamu Sektöründe Mali Dengenin GSMH’ ya Oranında Gelişmeler (%)

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	-0.68
	-1.63
	-0.50
	0.64
	0.32
	0.30
	0.46
	0.25

	Endonezya
	0.43
	0.45
	-0.44
	0.64
	1.03
	2.44
	1.26
	0.00

	Malezya
	-3.10
	-2.10
	-0.89
	0.23
	2.44
	0.89
	0.76
	2.52

	Filipinler
	-3.47
	-2.10
	-1.16
	-1.46
	1.04
	0.57
	0.28
	0.06

	Singapur
	10.53
	8.58
	12.35
	15.67
	11.93
	13.07
	14.10
	9.52

	Tayland
	4.59
	4.79
	2.90
	2.13
	1.89
	2.94
	0.97
	-0.32

	Çin
	-0.79
	-1.09
	-0.97
	-0.85
	-1.22
	-1.00
	-0.82
	-0.75

	Tayvan
	1.85
	-2.18
	-5.34
	-3.88
	-1.73
	-1.09
	-1.34
	-1.68


  Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

4. Enflasyon Oranı: Sabit ve yarı sabit kur politikaları izleyen ülkelerde yüksek enflasyon, genellikle paranın reel değer artışıyla sonuçlanmaktadır. Zayıf makro ekonomik yapı ve finansal sisteme sahip olan gelişmekte olan ülkelerde, yüksek enflasyon senyoraj gereksinimi ile mali değer artışı yaratmıştır. Bunlara ek olarak, yüksek enflasyon altında uygulanan sabit ve yarı sabit kur politikaları spekülatif ataklarla sonuçlanmıştır . 

G.D. Asya ülkelerinde krizden  önce enflasyon oranı oldukça düşük seyretmesine karşılık, kriz süresince bankacılık sisteminin kefaletle tahliyesi, senyoraj zorunluluğu yaratarak enflasyonist baskılara neden olmuştur. Kriz ardından, Endonezya ve Malezya’da bankacılık sistemine yapılan likidite enjeksiyonları, IMF’nin pek çok çevre tarafından eleştirilen sıkı maliye politikaları uygulamalarına neden olmuştur (Çizelge 27).

Çizelge 27:  Çeşitli Asya Ülkelerinde Enflasyon Oranları (%)

	
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	9.30
	6.22
	4.82
	6.24
	4.41
	4.96
	4.45

	Endonezya
	9.40
	7.59
	9.60
	12.56
	8.95
	6.64
	11.62

	Malezya
	4.40
	4.69
	3.57
	3.71
	5.28
	3.56
	2.66

	Filipinler
	18.70
	8.93
	7.58
	9.06
	8.11
	8.41
	5.01

	Singapur
	3.40
	2.32
	2.27
	3.05
	1.79
	1.32
	2.00

	Tayland
	5.70
	4.07
	3.36
	5.19
	5.69
	5.85
	5.61

	Hong Kong
	11.60
	9.32
	8.52
	8.16
	8.59
	6.30
	5.83

	Çin
	3.50
	6.30
	14.60
	24.20
	16.90
	8.30
	2.80

	Tayvan
	3.63
	4.50
	2.87
	4.09
	3.75
	3.01
	0.90


          Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

5. Kurun Reel Değer Artışı: Gelişmekte olan ülkelerde uygulanan sabit kur politikaları, kuru reel olarak aşırı değerlendirirken, esnek kur politikaları kurun değer kaybına neden olmuştur. Yapısal nedenlerden dolayı ticaret hadlerinin bozulması ve rekabet gücü kayıpları, reel kuru aşırı değerlendirerek cari açığın sürdürebilirliğini risk altına almıştır. 

Gelişmekte olan ülkelerde sabit kura dayalı istikrar politikaları, yatırım ve tüketim harcamalarında balonlar yaratarak, ticarete konu olmayan malların fiyatlarını, ticari mallara oranla artırmış ve cari işlemler bilançosuna büyük zararlar vermiştir. 

G.D. Asya ülkelerinde sabit kur politikaları, istikrar amacıyla uygulanmamış hızlı bir büyüme hamlesi yakalamak amacıyla uygulanmıştır. Buna göre, Kore ve Tayvan’da büyüme amacıyla kısa vadeli sermaye akımlarından yararlanmak isteyen hükümetler, sabit kur politikaları izleyerek kurun aşırı değerlenmesine neden olmuştur.  Buna karşılık, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Hong Kong’da reel kura yakın gerçekçi kur politikaları uygulamaları, kurun değer kaybına neden olmuştur. 

G.D. Asya ülkelerinde dolara karşı etkin bir kur politikası uygulanmasının nedenlerinden birisi, sabit kur altında uluslararası finansal kaynaklar yoluyla kolaylıkla yatırım yapılabilmesi, güvenilir bir piyasa ortamında düşük riskli ve uzun vadeli yatırım projelerinin çok az maliyetlerle finanse edilebilmesidir. Çizelge 28’de, 1990-1997 döneminde, Amerikan Dolarına karşı Malezya’da Ringgit’in değeri, % 2.70-2.50 aralığında; Tayland’da Baht’ın % 2.52-2.56 aralığında ve Filipinler’de Peso’nun % 24-28 aralığında dalgalandığı görülmektedir. 

Ancak, 1990’lı yıllar boyunca, Asya bölge ülkelerinin reel döviz kurlarının aşırı değerlenmesi nedeniyle, biriken cari açık, 1997 yılında gerçekleşen spekülatif saldırılar karşısında, sürdürülemez düzeye gelmiştir (Yeldan, 1998a: 10).
Çizelge 28: Çeşitli Asya Ülkelerinde 1990-1997 Döneminde Yıllık Ortalama Nominal Döviz Kurları

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1997f

	Kore
	707.76
	733.35
	780.65
	802.67
	803.45
	771.27
	804.45
	951.29
	1695.00

	Endonezya
	1842.80
	1950.30
	2029.90
	2087.10
	2160.80
	2248.60
	2342.30
	2909.40
	4650.00

	Malezya
	2.70
	2.75
	2.55
	2.57
	2.62
	2.50
	2.52
	2.81
	3.89

	Filipinler
	24.31
	27.48
	25.51
	27.12
	26.42
	25.71
	26.22
	29.47
	39.98

	Singapur
	1.81
	1.73
	1.63
	1.62
	1.53
	1.42
	1.41
	1.48
	1.68

	Tayland
	25.59
	25.52
	25.40
	25.32
	25.15
	24.91
	25.34
	31.36
	47.25

	Hong Kong
	7.79
	7.77
	7.74
	7.74
	7.73
	7.74
	7.73
	7.74
	7.75

	Çin
	4.78
	5.32
	5.51
	5.76
	8.62
	8.35
	8.31
	8.29
	8.28

	Tayvan
	26.89
	26.82
	25.16
	26.39
	26.46
	26.49
	27.46
	28.70
	32.64


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Çizelge 29’da, 1990-1997 döneminde reel kurda değer kayıpları, Hong Kong’da % 30, Filipinler’ de % 23, Malezya’da %19 ve Singapur’da % 18 oranında gerçekleşmiştir. 

Çizelge 29: Çeşitli Asya Ülkelerinde Yıl Sonu Değerlerine Göre Reel Döviz Kurları 

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	96.00
	91.50
	87.70
	85.20
	84.70
	87.70
	87.20
	58.60

	Endonezya
	97.40
	99.60
	100.80
	103.80
	101.00
	100.50
	105.40
	62.40

	Malezya
	97.00
	96.90
	109.70
	111.00
	107.10
	106.90
	112.10
	84.90

	Filipinler
	92.40
	103.10
	107.10
	97.40
	111.70
	109.60
	116.40
	90.90

	Singapur
	101.20
	105.70
	106.00
	108.60
	111.90
	112.70
	118.20
	114.40

	Tayland
	102.20
	99.00
	99.70
	101.90
	98.30
	101.70
	107.60
	72.40

	Hong Kong
	99.70
	103.90
	108.50
	116.00
	114.50
	116.00
	125.80
	138.40

	Tayvan
	96.50
	95.70
	95.70
	91.40
	92.60
	90.40
	89.60
	89.20


Kaynak: Corsetti, Pesenti and Roubini, 1998b.
1995 yılından sonra, Amerikan Doları’nın güçlenmesi, sabit kur politikaları uygulayan ülkelerde döviz kurunu değerlendirirken, esnek kur uygulayan ülkelerde değer kayıplarına neden olmuştur. Bu gelişmelere ek olarak, Japonya’da yaşanan uzun dönemli durgunluk ortamı; Asya ülkelerinin toplam ihracatı içinde Çin’in nispî payının artışı; 1996 yılında uluslararası piyasalarda, yarı iletken maddelerin toplam talebindeki beklenmeyen düşüşler ve Amerika’da sıkı para politikası beklentileri, dışsal faktörler olarak, Asya’da ticaret hadlerini tersine çevirirken, ihracat hacmini daraltmış ve ticaret dengesini bozarak cari açığın sürdürülebilirliğini riske atmıştır.

6. Açıklık: Dışa açılma politikaları, ülkelerin dünya ekonomisi ile entegrasyonu yoluyla krizin maliyetini artırırken, ihracata dönük sektörleri borç ödemelerini zamanında yapmaya zorlamıştır. Ülkelerin uluslararası sermaye piyasalarına entegre olması, ticari kredi hacmindeki daralma ve genişlemelerden doğrudan etkilenmesine ve cari açığın sürdürülemez duruma gelmesine yol açmıştır. Buna karşılık, açıklık ortamı ekonomiyi ulusal ve uluslararası piyasalarda denetime açmak yoluyla cari açarak, konusunda bir sinyal politikası işlevi görmüştür. 

Çizelge 30’da, Asya ülkelerinde 1990-1997 döneminde ihracat ve ithalatın GSMH’ye oranlarına göre belirlenen açıklık düzeyleri yer almıştır. Buna göre, Endonezya ortalama %26.78 oranıyla dünya ekonomisinin en az açık ülkesi olmasına karşılık, Hong Kong ortalama % 138.54 oranıyla aynı bölgede olduğu halde, dünya ekonomisinin en açık ülkesi durumundadır.

Çizelge 30: Çeşitli Asya Ülkelerinde Dışa Açıklık* Oranlarında Gelişmeler 

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	Ort.

	Kore
	30.04
	29.38
	29.38
	29.04
	30.47
	33.59
	34.36
	38.48
	31.84

	Endonezya
	26.30
	27.18
	28.23
	25.26
	25.94
	26.98
	26.13
	28.22
	26.78

	Malezya
	75.23
	86.52
	76.64
	87.72
	92.15
	97.42
	91.50
	93.55
	87.59

	Filipinler
	30.40
	31.09
	31.58
	35.58
	36.98
	40.26
	44.90
	54.20
	38.12

	Tayland
	37.76
	39.24
	38.98
	39.69
	40.99
	44.88
	42.19
	46.69
	41.30

	Hong Kong
	129.93
	135.28
	140.37
	137.18
	138.92
	151.67
	142.28
	132.68
	138.54

	Tayvan
	44.27
	45.14
	42.34
	43.29
	43.16
	47.80
	46.63
	48.07
	45.09


    Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

    *Açıklık:  (İhracat+İthalat)/2 GSMH oranı ( %)   

Sonuç olarak, Asya ülkelerinde üretimin büyüme hızı, yatırımların karlılığı, kamu-özel sektör tasarruf dengesi, enflasyon oranı, kurun reel değer artışı ve açıklık kriterleri cari açığın sürdürülemez düzeyde olduğunu göstermektedir.

 Çizelge 31’de görüldüğü üzere, 1990-1996 döneminde, Asya’da cari açığın GSMH’ye oranı, Malezya’da %10 değeriyle rekor kırarak, sürdürülemez düzeye gelmiştir. Tayland’da bu oran %9, Filipinler’de %5 düzeyinde gerçekleşmiştir. 1990’lı yıllarda, cari açık yaşayan Asya ülkelerinde ise, kur ABD dolarına göre, Endonezya’da %151, Kore’de %107, Tayland’da %78, Malezya ve Filipinler’de %52 oranında bir değer artışı kaydetmiştir (Corsetti, Pesenti and Roubini,          1998b: 6-7).

Çizelge 31:  Ödemeler Bilançosu Tanımına Göre Cari Açığın  GSMH’ ya Oranlarında Gelişmeler (%)

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	-0.69
	-2.83
	-1.28
	0.30
	-1.02
	-1.86
	-4.75
	-1.85

	Endonezya
	-2.82
	-3.65
	-2.17
	-1.33
	-1.58
	-3.18
	-3.37
	-2.24

	Malezya
	-2.03
	-8.69
	-3.74
	-4.66
	-6.24
	-8.43
	-4.89
	-4.85

	Filipinler
	-6.08
	-2.28
	-1.89
	-5.55
	-4.60
	-2.67
	-4.77
	-5.23

	Singapur
	8.33
	11.29
	11.38
	7.57
	16.12
	16.81
	15.65
	15.37

	Tayland
	-8.50
	-7.71
	-5.66
	-5.08
	-5.60
	-8.06
	-8.10
	-1.90

	Çin
	3.09
	3.27
	1.33
	-1.94
	1.26
	0.23
	0.87
	3.24

	Tayvan
	6.82
	6.94
	4.03
	3.16
	2.70
	2.10
	4.05
	2.72


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini, 1998a: 39

Veriler International Financial Statistics of the International Monetary Fund. 

Tayvan verilerı çeşitli kaynaklardan (Economist Intelligence Unit Reports, IMF's December 1997 World Economic Outlook and Asian Development Bank). 

Singapur için 1997 verileri; Economist Intelligence Unit Country Report, 2nd quarter 1998.
2.3.2. Finansal Sistemden Kaynaklanan Temel Dengesizlikler

Corsetti, Pesenti,  Roubini (1998) ve Krugman (1999b), temel dengesizlikler açısından finansal piyasaların en az reel ekonomi kadar önemli olduğunu belirtmektedir. Finansal sistemden kaynaklanan temel dengesizlikler finansal kriz içinde değerlendirilmiştir. Temel finansal dengesizlikler finansal piyasa yapısından kaynaklanan temel dengesizlikler ve finansal serbestleşme politikalarının neden olduğu dengesizlikler olarak iki bölümde incelenmektedir.

2.3.2.1. Finansal Piyasa Yapısı Yoluyla Gelişen Finansal Kriz Mekanizmaları

Temel dengesizlik hipotezine göre, temel finansal dengesizlikler piyasa yapısına ve finansal serbestleşme politikalarına bağlı olarak kriz mekanizmaları yaratmaktadır. Bu bölümde finansal piyasa yapısına bağlı gelişen temel dengesizlikler üç başlık altında toplanmıştır. Gelişmekte olan ülkelerin piyasa yapısından kaynaklanan sorunlar; para akımları ve ödeme vaatlerinden kaynaklanan sorunlar; finansal piyasaların düzensiz işleyişinden kaynaklanan sorunlardan oluşmaktadır.

2.3.2.1.1. Gelişmekte Olan Ülkelerde Piyasa Yapısı

Gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasalarda asimetrik bilgi ortamı nedeniyle finansal serbestleşme politikaları; aşırı ödünç verme eğilimine ve zayıf kredi portföyüne dayanan finansal bir sistem yaratmıştır. 

Özellikle gelişmekte olan ülkelerde, istikrar hedefini sağlamak amacıyla uygulanan para politikaları finansal piyasalarda istikrarsızlık üretmektedir. Merkez bankası kredilerine resmi rezerv uygulamaları, reeskont oranları, ticari bankalarda kredi tavan uygulamaları gibi kredi arzını düzenleyen araçlar ile likit varlıklara ödenen faiz oranları gibi kredi talebini düzenleyen araçlar finansal sistemde istikrarsızlık kaynağı olmuştur (Coole, 1976: 158-160). 

Gelişmekte olan ülkelerde, kredi arzının ve talebinin düzenlenmesi amacıyla bu politikalar, finansal serbestleşme politikalarından önce finansal baskı aracı olarak uygulanmıştır. Finansal serbestleşme ardından, para ve sermaye piyasaları uluslararası finansal piyasalarla entegre oldukça, finansal baskıdan kaynaklanan istikrarsızlık kanallarının ortadan kaldırılması hedeflenmiştir.

Finansal serbestleşme ardından, bankacılık sektörüne hızla giren fonlar, uzun dönemde finansal derinleşme yaratmasına karşılık, kısa dönemde finansal derinleşme aşamasının aşırı ödünç verme ve finansal genişlemeyle son bulmasına neden olmuştur. Yüksek faiz oranlarının ülkeye çektiği kısa vadeli sermaye akımlarının tersine dönmesi, ya da reel sektörde banka kredisi kullanan firmaların ödeme güçlüğüne düşmesi, aşırı ödünçlerin genişlettiği finansal piyasaların bir anda çökmesine yol açmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları gerçekte zayıf olan finansal yapıyı  kırılganlaştırarak kriz duyarlılığını artırmıştır.  Zayıf finansal sistem, bankacılık sektörünü iflas riskiyle karşı karşıya bıraktığı için serbestleşmeye gitmeden önce ülkelerin finansal düzenlemeleri yapmış olmaları gerekmektedir. 

Sundarajan ve Balino’ya göre, finansal serbestleşme politikaları finansal piyasaları kırılganlaştırarak kriz hassasiyetini artırmaktadır. Buna göre, finansal serbestleşme politikaları ardından; 

1. Finansal piyasalarda yeterli gözetim ve denetim mekanizması kurulmadan, piyasaya giriş özgürlüğünün getirilmesi;

2. Asimetrik bilgi ortamında bankacılık sektöründe gücün yoğunlaşması;

3. Finansal piyasalarda aşırı iyimser bekleyişlerin oluşması; yüksek borç/özsermaye eğiliminde olan firma ve bankaların yüksek faiz altında aşırı borçlanması;

4. Faiz kontrolleri kaldırıldıktan sonra, yeterli parasal kontrol kanallarının olmaması, ülke parasının ulusal ve uluslararası faiz oranlarına ve döviz kurlarına karşı hassas hale gelmesi;

5. Kredi piyasalarındaki istikrarsızlığın kredi tayınlamasına yol açması;

6. Yüksek faiz ortamında kısa vadeli borçlanma ve uzun vadeli fonlama yoluna giden bankaların zor duruma düşmesi;

7. Alt yapı kurumlarının inşa edilmesi ve sektörün denetlemesinde yeterli otoritenin bulunmaması ya da hazır olmaması, finansal sistemi kırılganlaştırmıştır (Karacan, 1996:55).

Gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasalarda görülen başka bir sorun, borç sözleşmelerinin kısa vadeli olmasıdır.  Finansal serbestleşme ardından reel ve finansal piyasaların borçlanma olanaklarının artması, ulusal ve yabancı firmalara finansal piyasalar yoluyla borçlanma fırsatı vermiştir. Genellikle, kısa vadeli alınan krediler finansal sistemin kırılganlığını artırmıştır. Finansal serbestleşme ardından, yükselen faiz oranları uzun vadede banka varlıklarının değerinde beklenmedik bir düşme yaratarak, kısa vadeli yükümlülükleri artırmış ve bankalarda önemli boyutlarda net değer kaybı yaşanmıştır. Kısa vadeli borçların yabancı paralar cinsinden alınmış olması finansal piyasaların kırılganlığını artırmıştır. 

Gelişmekte olan ülkelerde yabancı nakitler cinsinden kısa vadeli borçlanma eğilimi, finansal piyasaların  kırılganlığını artırdığı için piyasaların serbestleşmeden önce düzenlenmesi gerekmektedir. Faiz oranlarındaki beklenmedik bir artış, toplam bankaların varlıklarının değerini kısa vadeli borçları ile uzun vadeli menkul kıymetlerinin net değerlerini düşürmektedir. Öte yandan, kırılgan bir finansal sistemde enflasyonu düşürme süreci, genellikle finansal krizle sonuçlandığından gelişmekte olan ülkelerde finansal sistemin sağlamlığı  enflasyona karşı uygulanan istikrar politikaları açısından bakımından hayati önem taşımaktadır (Mishkin, 1996:11). 

Mishkin (1995: 140, 1996:17)’in asimetrik bilgi analizine göre, finansal piyasalarda asimetrik bilgi ortamı, ahlaki çöküş ve ters seçim etkisi yoluyla finansal krize yol açmaktadır. Buna göre, finansal piyasalarda ahlaki çöküş ve ters seçim etkisi: faiz oranlarının artışı, menkul kıymetler piyasasında fiyatların düşmesi, toptan fiyat seviyesinin düşmesi ve bankacılık sektöründe belirsizlik ve panik ortamına bağlı olarak gerçekleşmektedir.

1. Yüksek Faiz Oranları: Asimetrik bilgi analizine göre, ancak riskli proje sahiplerinin kredi talepleri, bankaların ters seçime düşmesine neden olmaktadır (Stiglitz and Weiss, 1981). Özellikle finansal serbestleşme politikaları, asimetrik bilgi ortamında düşük riskli yatırım projelerinin dışlanarak, riskli projelerin bankacılık sektörü yoluyla finansman bulmasına yol açmıştır. 

Öte yandan, yüksek faizlerin neden olduğu ters seçim sorunu düşük riskli yatırım projelerinin finansmanını zorlaştırarak, bir anlamda, kredi tayınlamasına neden olmuştur. Finansal piyasalarda ödünç veren kurumların riskli yatırım projelerini diğerlerinden ayıramaması, ekonomiyi daraltarak kriz riskini artırmıştır.

2. Menkul Kıymetler Borsasının Çöküşü: Asimetrik bilgi ortamında menkul kıymetler piyasasının çöküşü, finansal sistemde var olan ahlaki çöküş ve ters seçim sorunlarını şiddetlendirmiştir. Greenwald ve Stiglitz (1988), Bernanke ve Gertler (1989), Calomiris ve Hubbart (1990), borsanın çökmesini reel ekonomi yoluyla finansal piyasalara bağlayarak, firmalarda görülen net değer kaybının, ters seçim ve ahlaki çöküşe yol açtığını belirtmektedir (Mishkin, 1996: 20).

Firmaların toplam varlıklarında yaşanan net değer kayıpları, beklenen getirileri düşürerek, ödünç alma eğilimini yavaşlatmaktadır. Bu ortamda, yüksek faiz oranlarına razı olarak kredi talep eden firmalar, riskli yatırım projeleri yoluyla ahlaki çöküş sorununa yol açmakta ve ters seçim etkisini şiddetlendirmektedir. Özellikle, finansal serbestleşme ardından, hızla yükselen faiz oranları ahlaki çöküş ve ters seçim ortamında finansal kriz riskini artırmaktadır. Öte yandan, yüksek faizler hane halkı ödemelerini artırdığından nakit akımlarını azaltarak, firma bilançolarına uzun vadede zarar vermektedir.

Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde firmaların toplam varlıklarının bilanço değerlerini düşüren diğer bir gelişme de, devalüasyonun artırdığı borç yüküdür. 1994 Meksika krizi ve 1982 Şili krizinde yaşandığı gibi ulusal paranın geleceği konusunda yaşanan belirsizlik ortamı, hükümetlerin, firmaların ve bankaların borç yükünü hızla artırmıştır.

3. Bankacılık Sektörü Panikleri: Mishkin, Amerika Birleşik Devletlerinde 1819, 1837, 1857, 1873, 1884, 1893, 1907, 1929- 1933 ve 1987 yıllarında yaşanan finansal krizleri inceleyerek, finansal krizin anatomisini belirlemiştir. Buna göre, Mishkin’in 1819’dan başlayarak yaptığı analizde, finansal krizler, bankacılık sektörü paniklerine dayanmaktadır (Şekil 5). Belirsizlik ortamında firma ve banka müşterilerinin güven kaybı, kısa sürede panik ve iflasla sonuçlanmaktadır. Bankacılık sektöründe olası panik ve iflaslar, finansal piyasaların ödünç alma maliyetlerini artırarak, finansal aracıların ve ödünç alanların sayısını azaltmış ve finansal piyasaların daralmasına neden olmuştur.
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Ahlaki çöküş sorunu ve ters seçim etkisi, banka panikleriyle birleşerek tüm sözleşmelerin vadelerini etkilerken, borçlarını ödeyemeyen firmaları sağlam firmalarla birlikte iflasa sürüklemiştir. Bu daralma sürecine eşlik eden beklenmeyen fiyat düşüşleri, ekonomide “borç-deflasyon süreci”ne yol açmıştır. Bu süreç, firma ve bankaların bilançolarında net değer kaybı yaratarak, ahlaki çöküş ve ters seçim sorunlarını yeniden şiddetlendirmiştir. Mishkin’in finansal kriz anatomisine göre, faiz oranlarının artışı, menkul kıymetler borsasında çökme ve belirsizlik ortamı yaklaşan finansal krizin önemli göstergeleri sayılmaktadır.

2.3.2.1.2. Para Akımları Ve Ödeme Vaatlerinden Kaynaklanan Finansal İstikrarsızlık

Neo-klasik iktisat yaklaşımının, reel ve finansal piyasalarda rekabet varsayımına karşılık, gerçek hayatta sistem, sürekli istikrarsızlık üretmektedir. Spotton (1999:175)’a göre, finansal istikrarsızlık, finansal sistemi oluşturan tüm kurum ve araçların çökmesine neden olacak kadar güçlü bir çalkantı durumu olduğudur. 

Genellikle, gelişmekte olan ülkelerde istikrarsızlığın nedenleri dış dünyada aranmaktadır. Bu ülkelerde para ve sermaye piyasalarından oluşan finansal sistemler, bir anlamda gelişmiş ülkelerden istikrarsızlık ithal etmektedir. Enflasyonist baskı altında olan bu ülkelerde, nominal paranın büyüme hızındaki artışlar finansal krizlere yol açmaktadır. Gelişmiş ülkelerde başarıyla uygulanan para politikaları, gelişmekte olan ülkelerde sorun yaratmaktadır. Shaw (1973: 231-232)’a göre, gelişmekte olan ülkeler için istikrarsızlık alerjik bir reaksiyondur. 

Post Keynezyen yaklaşıma göre, finansal istikrarsızlık ve finansal kriz, birbirinden farklı sorunlardır. Finansal kriz, finansal istikrarsızlığa bağlı olarak gelişmektedir. Finansal istikrarsızlık, ekonominin inişe geçtiği; aşırı ödeme vaatlerinin yapıldığı; firma ve hane halkının aşırı parasal akımlara giriştiği sorunların bir bütünüdür. Finansal kriz ise, finansal istikrarsızlık ortamında kredi kurumlarının sürdürülemeyecek borç ilişkilerine girmelerinin ya da banka iflaslarına karşı izlenilen sıkı para politikalarının ardından ortaya çıkan parasal bir sorundur (Dickens, 1990: 6).

Monetarist ve Keynezyen yaklaşım, finansal istikrarsızlığın parasal ve efektif talep sorunlarından kaynaklandığını düşünerek, genel bir istikrarsızlık süreci içinde değerlendirmiş ve finansal yönü göz ardı etmiştir. Oysa, Minsky (1972-1978) ve ardından Kindleberger (1973), finansal piyasa yapılarını dikkate alarak, günümüzde geliştirilen kriz teorilerine öncülük  etmiştir (McClan, 1982: 258). 

Minsky (1964: 3; 1995: 16), 1960’lı yıllarda yaşanan krizlerden sonra finansal panik hipotezini geliştirmiştir. Bu dönemde, kamu açıklarının toplam nakitler üzerinde ki etkileri; hazinenin kurum borçlarını yeniden finansman yoluna gitmesi; devletin garanti kapsamında olan mevduat sigorta sistemi ve özel sigorta kurumları son olarak, merkez bankasının kriz sonrası yükümlülüklerinin artışı, Minsky’nin finansal panik analizini hazırlayan faktörler olmuştur. Finansal istikrarsızlık ortamında piyasada gelirden kaynaklanan nakit akımları artarken, varlıkların piyasa değeri düşmüştür. Ekonomide bu dönüşüm, finansal kurumların ve bankaların spekülatif ve ponzi finansman şemalarına bağlı olarak, finansal piyasalarda kırılganlığı artırmıştır. 

Minsky’nin finansal istikrarsızlık hipotezi, konjonktürel dalgalanma teorisinin parasal analizleriyle benzerlik taşımaktadır. Ekonomide küçük bir genişleme dalgası, hane halkı, firma ve finansal kurumların ödeme sözleşmeleri ile yükümlülük yapılarını değiştirmektedir. Piyasada beklenmeyen bir gelir artışından kaynaklanan parasal akımlar, finansal varlıkların piyasa değerini düşürmektedir. Minsky’e göre, ekonomide yükselme aşamasının neden olduğu aşırı iyimserlik ortamı (euphoria), kısa sürede finansal piyasaları kırılganlaştırarak krize neden olmaktadır.

Ekonomide nakit akımları ile ödeme sözleşmeleri arasındaki uyuşmazlıkların neden olduğu kırılganlık, uzun bir genişleme aşamasının ardından, derin bir depresyon sürecini başlatmaktadır. Genişleme aşamasında yeni finansal araçlar, kurumlar ve yeni ödeme sözleşmeleri, depresyon aşamasında finansal kırılganlığı hızlandıran hatta tetikleyen nedenler haline gelmektedir.

Minsky’nin analizinde yer alan genişleme aşaması ile aşırı iyimserlik ortamı, McKinnon’un “aşırı ödünç verme” (overlending syndrom) dönemi ile benzerlik göstermektedir. Finansal serbestleşme süreci, ekonominin finansal ve reel yönünde hızla genişlemeler yaratarak, ödeme sözleşmelerinin vade yapısını firma, banka ve karar birimlerinin borç kompozisyonunu değiştirerek, olası bir şok karşısında sistemi kırılganlaştırmaktadır.

Minsky (1982: 20-25)’nin  finansal istikrarsızlık hipotezine göre, “finansal kırılganlık”, ekonomide yaşanan iyimserlik ortamında firma ve finansal kurumların vadettikleri yükümlülükleri yerine getiremeyecek bir finansal pozisyon izlemeleri durumunda ortaya çıkmaktadır. Firmaların para akımları: Satış gelirleri ve sürekli harcamaları arasındaki farkı gösteren brüt kardan oluşmaktadır. Brüt kâr ile ödeme sözleşmeleri arasındaki uyuşmazlıklar finansal kırılganlığa yol açmaktadır. Minsky’nin finansal istikrarsızlık analizi, yatırımların finansman kalitesinde bozulmaya bağlı olarak ortaya çıkan finansal kırılganlık etkisine dayanmaktadır. Firma ve finansal kurumların yatırımların finansmanında izlediği finansal davranışlar; hedge, spekülatif ya da ponzi finansman biçimlerinden oluşmaktadır.  Buna göre;

1. Hedge Finansman: Firmanın beklenen gelirlerinin (AQi), nakit ödemelerini ve sürekli harcamalarını (PCi) aşması durumunda ortaya çıkmaktadır. Hedge finansmanda firmalar, nakit varlıklarıyla ödeme vaatlerini güvenle karşılayabilmektedir.   

AQi > PCi,

(AQi) – ( PCi) > 0.

Hedge finansmanda, projenin getirisi her dönem yapılması gereken borç ödemelerinin faiz ve ana par kısmını karşılayabilmektedir.

2. Spekülatif Finansman: Firmanın geri ödemek zorunda olduğu borçlarının brüt karını aşması ve ödeme vaatlerini yerine getirememesi durumunda ortaya çıkmaktadır. Bu durumda, firmanın normal faaliyetlerini sürdürebilmesi yükümlülüklerinin vade yapısı ve büyüklüğüne bağlıdır. Faiz oranlarında beklenmeyen bir artış, sermaye varlığının değerini hızla düşürmektedir. 

 AQi < PCi,

Spekülatif finansmanda, projenin getirisi o dönemdeki ödemelerin hepsini karşılamaya yetmeyebilir. Faiz oranlarındaki değişmeye bağlı olarak projenin karlılığı değişebilecektir.

3. Ponzi Finansman: Spekülatif finansman izleyen firma ya da finansal kurumların, faiz oranlarındaki artışa bağlı olarak, ödeme vaatlerini artırmaları sonucunda ortaya çıkan özel bir durumdur. Ponzi finansman tekniği izleyen firmalarda ödeme vaatlerinin cari gelire oranı, nakit alacakların cari gelire oranını aşmaktadır. Faiz oranlarındaki artışa bağlı olarak, firmaların sermaye varlıklarının değeri hızla düşmektedir. 

AQi < PCi,

Aqi(y) < PCi(y),

Ponzi finansman tekniğinnde, projelerin getirisi borç ödemelerinin faiz kısmını dahi aşmaktadır. Borcun ödenmesi için yeni borçlar alınarak, toplam borç miktarı artırılmaktadır.

Hedge finansmanda faiz oranlarının artışı, sermaye akımlarının değerini düşürürken, borç sözleşmelerinin vaatlerini değiştirmeden, piyasa değerini ve güvenlik marjını azaltmaktadır. Hedge finansmanda faiz artışı, borçlanma düzeyini artırarak, yatırımların azalmasına neden olmaktadır. Ancak, spekülatif ve ponzi finansman durumunda faiz oranlarının artışı, sermaye varlıklarının bugünkü değerini negatife çevirerek, ödeme vaatlerinin daha riskli pozisyonlarda karşılanmasına ve yatırım kalitesinin düşmesine neden olmaktadır. 

Minsky (1982:24)’ye göre, istikrarlı bir finansal sistem, toplam özel finansman sistem yapısı içinde, hedge finansman biçiminin ağırlığına bağlıdır. Genel olarak, hedge finansmanın artışı spekülatif ve ponzi finansmanı azaltmaktadır. Hedge finansman ortamında, spekülatif ve ponzi finansman yöntemlerinin izlenmesi finansal istikrarsızlığa yol açmaktadır. Özellikle, banka ve diğer finansal kurumlar hedge finansman ortamında yatırım yaparak, spekülatif ve ponzi finansman teknikleri yoluyla borç ticareti yapmakta ve uzun vadeli borçları kısa vadeli borçlarla ikame etmektedir. 

Minsky’nin finansal istikrarsızlık hipotezine göre, finansal kriz, konjonktürün maksimum dönüm noktasında gerçekleşen bir durumdur. Ekonominin genişleme aşamasında yatırımların spekülatif ya da ponzi finansman yoluyla karşılanması, yatırım harcamalarını genişleterek, kısa ve uzun vadeli faiz oranlarının artışına neden olmaktadır. Yatırım projelerinde maliyetlerin sermaye varlıklarının beklenen değerini aşması durumunda, nakit alacaklarının finansman koşulları ile borç sözleşmelerinin vade yapıları değişerek, sermayenin şimdiki değerini düşürmektedir. Sonuç olarak, firmalar yeniden borçlanmak ya da varlık çıkarmak konusunda zorlanarak borç deflasyon sürecine girmektedir.

Minsky’nin geliştirdiği finansal istikrarsızlık hipotezine göre, rekabetçi bir finansal sistemde ponzi finansman biçimi finansal krizle sonuçlanan süreci başlatmaktadır (Kregel, 1992: 85). Neo klasik iktisat yaklaşımının göz ardı ettiği finansal varlıkların net değerindeki değişmeler ile finansal akımlar arasındaki ilişkiler, finansal sistemin sağlamlığı açısından önem taşımaktadır.

Kindleberger (1996: 80-90), “Manias, Panics and Crashes” adlı eserinde Minsky’nin finansal istikrarsızlık analizini doğrulamaktadır. Kindleberger’e göre Mania aşaması, yatırımcıların paradan reel ve finansal varlıklara geçtiği, panik aşaması, yatırımcıların reel ve finansal varlıklardan tekrar paraya dönüş yaptığı aşamayı göstermektedir. Çöküş aşamasında ise, mania döneminde alınan hisse senedi, tahvil, bina, ev ve arsa gibi menkullerin fiyatları düşmektedir. Kindleberger’e göre mania, konjonktürün genişleme aşamasını ifade etmektedir (Saqib, 1998:8).

Kindleberger, Minsky’nin öncülüğünü gelişen istikrarsızlık analizini takip etmiştir. Minsky’nin analizinde finansal yapının sağlamlığını ölçmek amacıyla kullanılan hedge, spekülatif ve ponzi finansman teknikleri ile bu tekniklerin finansal sisteminin kırılganlığı açısından taşıdığı önem, Kindleberger tarafından da onaylanmıştır. Minsky’nin efori aşaması, Kindleberger’de spekülatif mania aşaması olarak adlandırılmış ve para ile kredi mekanizmaları arasındaki tüm genişleme süreçlerini kapsamıştır. Buna göre, mania aşamasında ekonominin borçlanma kalitesi bozularak dolandırıcılık eğilimi artmış ve panik sinyalleri verilmiştir. 

Asya’da finansal serbestleşme politikalarının ardından, para kredi hacminde büyüme; aşırı yatırım eğilimi; finansal bunalım ve son olarak, finansal kriz ve krize karşı son kredi mercii uygulamalarından oluşan kriz süreci ile Kindleberger ve Minsky’nin efori (euphoria), mania, genişleme, ticaret, tersine satış ve bunalım aşamalarından oluşan kriz süreci birbirine benzer niteliktedir.

Saqib (1998: 19)’e göre,  Kindleberger- Minsky modeli, 1997 yılında yaşanan Güney-Doğu Asya finansal krizini tam olarak açıklamaktadır. Buna göre finansal kriz aşağıdaki aşamaların ardından yaşanmaktadır: 

1. Ekonomide beklenmeyen pek çok nedenle yeni kâr fırsatlarının doğduğu, dışsal şokların ortaya çıktığı, politik ya da teknolojik yeni gelişmelerin olduğu (displacement),

2. Banka kredileri yoluyla para arzının genişlediği, yeni bankaların, finansal kurumların ve araçların kullanıldığı (boom),

3. Gelir ve yatırım seviyesinde artışların olduğu, piyasada aşırı iyimser havanın doğduğu (euphoria) ve spekülatif eğilimli yatırımların arttığı (overtrading),

4. Faizlerin, fiyatların ve karların hızla artmaya devam ettiği, bazı varlıkların elden çıkarıldığı (revulsion), spekülasyon yaratan varlık fiyatlarının düştüğü, bankaların borçlarını ödeyemediği;  panikler ve iflasların yaşandığı,

5. Paniğin, nakit talebi karşılanıncaya kadar devam ettiği, fiyatlardaki düşmeye bağlı olarak, nakit varlık talebinin ve ticaretin azaldığı; nakit stokuna bağlı olarak son kredi merciinin piyasaya müdahale ettiği (tranquility) aşamaların sonunda yaşanmaktadır.

 Kindleberger ve Minsky modelinde geçen, söz konusu beş aşama, finansal serbestleşme ardından yaşanan para ve kredi genişlemesi, aşırı yatırım eğilimi, finansal çalkantı, finansal kriz ve finansal panik aşamaları ile benzer özellikler taşımaktadır. Gerek Asya ülkelerinde gerekse, Türkiye’de ve Latin Amerika ülkelerinde finansal krizlerden önce genellikle bu aşamalar yaşanmıştır (Çizelge 32).

Çizelge 32: Aşırı Yatırım ve Aşırı İyimserlik Ortamında Reel Varlık Spekülasyonu

	Serbestleşme Politikaları
Sermaye girişlerinin yatırım ve diğer sektörlerde genişleme etkisi. 

	Finansal Çalkantı

Spekülatif reel varlık balonunun patlaması, şirket iflaslarının artışı.

	.  Para ve Kredi Büyümesi

Off shore ödünç alma eğilimi sendikasyon kredi talebinin artışı.
	Son Kredi Mercii Politikaları

IMF yoluyla piyasaya nakit enjeksiyonunun yapılması


Kaynak:Kindleberger ve Minsky Modelinden türetilmiştir.

2.3.2.1.3. Finansal Piyasalarda Düzensiz İşleyiş ve Finansal Panik Hipotezi

Düzensiz işleyiş, borç ödeyememe (insolvency) durumuna düşen ya da likit ödeme gücü olmayan (illiquidity) firma ya da finansal kurumların, yeniden likit bulma yoluna gitmeleri durumunda ortaya çıkmaktadır. İflas kanununun olmadığı ya da yeterince işlemediği finansal piyasalarda, kredi kurumları arasındaki koordinasyon eksikliği ve işletme sermayelerinin etkin kullanılamaması, finansal sistemde aşırı borçlanma sendromu yaratmaktadır. 

Sachs ve Radelet (1998:6) tarafından geliştirilen düzensiz işleyiş ve finansal panik hipotezine göre, finansal kriz sinyallerinin piyasa katılımcıları tarafından algılanamadığı durumlarda, içsel ya da dışsal bir şok, finansal panik yaratmakta ve krizle sonuçlanmaktadır. Zayıf ve denetim yetersizliği olan finansal sistemlerde, özellikle bankacılık sektöründe yaşanan şok, devletin garanti kapsamı dışında kalan, işletme sermayesi yeterli olmayan, ancak önemli miktarlarda banka kredisi kullanarak ihracat yapan firmalar arasında ciddi bir panik yaratarak, iflaslara yol açmaktadır. 

Öte yandan, finansal serbestleşme politikaları ardından, yatırım ortaklıkları, yeni sendikasyon kredileri ve eurobond ödünçleri gibi global fon akımları yaratan finansal yenilikler ve bu yeniliklerin uluslararası finansal piyasalarda serbest dolaşımını sağlayan sermaye hareketleri, finansal sistemi kırılganlaştırmaktadır. Olası bir şok karşısında sermaye akımlarının geri dönmesi, düzensiz işleyen finansal sistemlerde hızla panik ortamı yaratarak, finansal krizle sonuçlanmaktadır. 

Pek çok gelişmekte olan ülkede, bankacılık işlemlerinin kolaylaştırılması, yabancı ödünç işlemlerinde vergi indirimleri ve devlet teşviklerinin getirilmesi yabancı sermaye akımlarını artırmaktadır. Bu akımlar, gittiği ülkelerde finansal baskı yaratarak, makro ekonomik politikaların etkinliğini azaltmaktadır. Genellikle yabancı sermaye akımları iki kanal yoluyla makro ekonomik baskı yaratmaktadır. İlk olarak, reel kuru aşırı değerlendirerek yatırımları ticaret dışına kaydırmakta ve piyasa katılımcılarının miyobik bekleyişlerine neden olmaktadır. Buna göre, Asya ülkelerinden sabit kur politikaları izleyen Tayland, Filipinler ile dalgalı kur politikaları izleyen Malezya, Endonezya ve Kore’de yabancı sermaye akımları yarattığı etkiler beş grupta değerlendirilmiştir. Buna göre, öncelikle, döviz kurunu ardından faiz oranlarını artırarak, Merkez Bankasının politika yapma gücünü zayıflatmıştır.

Finansal panik hipotezine göre, G.D. Asya krizi büyük bir panikle gelmesine karşılık, kriz duyarlılığını gösteren sinyalleri vermemiştir. Ancak, Park (1996: 8)’ın Doğu Asya ülkelerinde finansal serbestleşme politikaları ardından, krize duyarlılığının arttığı yönünde ki uyarıları ekonomi çevrelerinde piyasada  ısınma olarak algılamışlardır.

Makro ekonomik baskı yaratmak açısından sermaye akımlarının izlediği ikinci kanal ise, finansal sistemdir. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları ardından finansal sisteme yönelik yoğun sermaye akımları, denetim ve düzenleme eksiklikleri nedeniyle bankacılık sistemini kırılganlaştırmıştır. Öncelikle, kaynakların finansal sistemden üretken olmayan mal ve hizmetlere aktarılması, gelişmekte olan ülkelerin sanayileşmesinde önemli yer tutan ihracat sektörünün büyüme hızını düşürmekte ve uzun vadede yatırımları caydırmaktadır. Kısa vadeli sermaye  akımlarının ev sahibi ülkelere girerken döviz kuru ve finansal piyasalar yoluyla yaptıkları baskılar finansal kriz sürecini hazırlamasına karşılık, tersine dönmeleri durumunda reel ve finansal sektörde oluşan panik ortamı, finansal kriz sürecini başlatmaktadır.

Sachs ve Radalet (1998:9)’e göre panik etkisiyle yatırımlarda ve uluslararası rezervlerde yaşanan karmaşa ve kayıplar finansal krize yol açmaktadır. Uluslararası ticari bankaların paniği, kısa vadeli borçların rezervlere oranını artırarak piyasanın paniğe duyarlılığını yükseltmiştir. Öte yandan, temel dengesizlik hipotezine göre, aşırı ödünç verme ve ahlaki çöküş sorununa bağlı oluşan krizlerde yüksek faiz politikaları, ahlaki çöküş sorununu şiddetlendirmiştir. Sıkı para politikaları, döviz kuru istikrarını sağlayarak enflasyonu düşüren kısa süreli bir sinyal rolü üstlenmektedir (Goldfajn and Baig, 1998: 25-28).

Sachs ve Radelet (1998: 9), kısa vadeli sermaye akımlarının yarattığı paniğin finansal piyasalarda;

1. Sermaye akımları, gittiği ülkelerde kredi hacminde ve rezerv stokunda genişleme yaratırken, tersine dönmeleri durumunda likidite sıkışıklığı yaratarak, faiz oranlarını yükseltmektedir. Özellikle, sabit kur politikaları izleyen ülkelerde hükümetlerin istikrarlı bir kur vadetmeleri firmaların koruma altına almadan aşırı nakit pozisyon almalarına neden olmuş ve sermaye akımlarının tersine dönmesi ciddi sorunlar yaratmıştır.

2. Para piyasalarında kredi sıkışıklığına bağlı olarak yükselen faiz oranları, kârlı yatırım projelerinin finansmanını zorlaştırmış; off shore kredi veren kurumların kısa vadeli kredi verme olanaklarını ortadan kaldırmıştır. 

3. Açık bir iflas kanunun olmaması, yabancı yatırımcıların borçların geri ödenmesi konusunda paniğe kapılmalarına yol açmıştır.

4. Sermaye akımlarının tersine dönmesi, bankacılık sistemini baskı altına alarak, döviz alacaklarının geri ödenmesi amacıyla mudilerin banka mevduatlarına saldırmalarına neden olmuştur.

5. Düzensiz işleyiş nedeniyle performans dışı kredilerin artışı sermaye akımlarının tersine dönmesi sonucunda,  bankaların sermaye standardına ulaşmalarını zorlaştırarak, bankaların kredi gücünün ve  güvenilirliğinin sarsılmasına yol açmıştır.

Düzensiz işleyiş ve finansal panik mekanizması, başarının krizi olarak kabul edilen Güney-Doğu Asya finansal krizini kriz sinyalleri açısından çok iyi açıklamaktadır. Güney-Doğu G.D. Asya krizi, piyasa katılımcılarının finansal kriz sinyallerini algılayamadığı bir anda patlak vermiştir. Kalkınma yazınına “Asya Mucizesi” olarak giren hızlı büyüme süreci, bir anda krizle sonuçlanmıştır. Asya bölgesinde Tayland, Kore ve Filipinler’de, düzensiz işleyiş süreci, banka ve şirket koalisyonları ile başlayarak, tersine dönen sermaye akımlarının yarattığı panik etkisiyle finansal krize dönüşmüştür. 

1929 yılında, ABD’de patlak veren büyük bunalım; 1980 ve 1990 döneminde Latin Amerika ülkelerinden Meksika, Arjantin ve Brezilya’da yaşanan krizler; 1990’lı yıllarda Venezüella ve Türkiye’de yaşanan krizler ile 1997 Güney-Doğu Asya’da yaşanan finansal krizler benzer gelişmeler göstermiştir. Bütün krizlerde, beklenmeyen bir panikle sermaye akımlarının tersine dönmesi, kendi kendini besleyen kriz (self-fulfilling crisis) sürecini başlatmıştır.

Finansal piyasalarda paniğe dayalı diğer bir kriz açıklaması, likidite yetersizliği -borç ödeyememe (illiquidity-insolvency)- modeli tarafından geliştirilmiştir. Borç ödeyememe, olası gelir akımlarına karşılık, firmanın net değerinin ödeme yapamayacak kadar düşük olması durumunda ortaya çıkmaktadır. Likidite yetersizliği ise, firmanın borçlarını uzun vadede geri ödeyecek net değere sahip olmasına karşılık, sermaye piyasalarından her koşul altında likit para sağlayamama durumunda ortaya çıkmaktadır. Likidite sıkıntısı yaşayan ülkelere kredi vermek isteyen (kişi ve kurumlar ya da ülkeler) olmasına karşılık, diğerlerinin olumsuz davranacağı beklentisi, caydırıcı olmakta ve finansal kriz patlak vermektedir (Sachs and Radalet, 1998: 6). 

Buna göre, Asya ülkelerinden Tayland’da büyük bir kredi kurumunda başlayan panik, hızla Malezya, Filipinler ve Endonezya’ ya yayılarak krizin şiddetini artırmıştır. Finansal panik yoluyla yayılan krizlerde, IMF’nin uluslararası müdahale niteliğinde olan yeniden yapılanma politikaları krizin şiddetini artmaktadır. IMF’nin finansal kurumlar üzerinden desteğini çekmesi ya da doğrudan kapatma yoluna gitmesi ciddi bir panik yaratarak krizin şiddetini artmıştır. 

Diamond ve Dbyving (1983), bankacılık sektöründe borç ödeyememe sorununu finansal panik analizi yoluyla değerlendirerek, günümüz finansal panik analizinin öncülüğünü yapmıştır. Bu analize göre, bankalar, küçük tasarrufçunun kısa vadeli mevduatlarını uzun vadeli yatırım projelerinin finansmanında kullanmaktadır. Beklenmeyen bir panikle mevduatların geri çekilmesi karşısında piyasalar likidite sıkıntısı yaşamaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin çoğu iflas kanunu gibi düzenlemelerden yoksun olduğundan, mudilerin banka hücumları kısa sürede krizle sonuçlanmaktadır.

i) Gelişen Piyasalarda Panik

Sachs ve Tornell (1996: 146-150) ’in gelişmekte olan yirmi ülkede, finansal panik ile finansal kriz ilişkisini saptamak amacıyla yaptıkları analizin sonuçlarına göre, uluslararası finansal akımların istikrarsız olduğu ülkelerde, aşırı değerli kurun etkisiyle sermaye akımlarının tersine dönmesi ve finansal panik ortamının doğması tekila etkisi (tequila effect) yaratmıştır.

Makro ekonomik temel değerleri zayıf, döviz rezervi stoku sınırlı olan ülkelerde Tekila Etkisi, bankacılık sektörü zayıf ve parası aşırı değerli ülkelere göre daha şiddetli yaşanmıştır. Bununla birlikte, bankacılık sektörü zayıf ve parası aşırı değerli gelişmekte olan ülkelerde makro ekonomik temel değerler genellikle zayıf olduğundan, tekila etkisi daha güçlü seyretmiştir. Reel kurun aşırı değerlenmesi, gelişmekte olan ülkelerde devalüasyon beklentisini şiddetlendirerek, sermaye akımlarını tersine çevirmektedir. 

Bu analize göre, gelişmekte olan ülkelerde aşırı değerli kur, zayıf bankacılık sistemi ve rezerv stoku, kriz duyarlılığının yüksek olduğuna işaret etmektedir. Sermaye akımlarının etkisiyle kurun aşırı değerlenmeye devam etmesi, sermaye akımlarını hızla tersine çevirerek, finansal piyasalarda nakit sıkıntısına yol açmaktadır. Özellikle, finansal serbestleşme politikalarının ardından kredi hacmi genişletilmiş, bankacılık sistemi zayıflamış ve rezerv stoku sınırlı olan gelişmekte olan ülkelerde, sermaye akımlarının tersine dönmesi, kısa sürede banka paniklerine ve finansal krizlere yol açmaktadır. Tekila etkisinin güçlü olduğu ülkelerde, bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı kredi stokunun krizden önce oldukça yükseldiği görülmüştür. 

Buna göre, özel sektöre açılan kredi oranı krizden önce Meksika’da %116’ya Peru’da %156’ya ulaşmıştır. Özelikle gelişmekte olan ülkelerde (M2/R) oranının yükselmesi (döviz rezervi stokunda düşmenin), spekülatif ataklar yoluyla kriz duyarlılığının arttığını (Caprio hipotezi) göstermektedir. Kriz duyarlılığının çok yüksek olduğu ülkelerde her an finansal bir paniğin yaşanması olasıdır.

1994 yılında, Latin Amerika ülkelerinde yaşanan krizin tekila etkisi ile 1997 yılında Güney Doğu Asya’da yaşanan finansal krizin yayılma etkisi karşılaştırıldığında, Asya’da bulaşma etkisinin daha güçlü olduğu görülmüştür. Latin Amerika ülkelerinde Meksika Peso’sunun değer kaybına karşılık, bölge ülkelerinde Peso çökmemiştir. Ancak, G.D. Asya krizinde Tayland Baht’ının çökmesi bölge ülkelerinde rekabetçi devalüasyon seyrine yol açmıştır. Tekila etkisi, Latin Amerika ülkelerinin krizi hissetmesine yol açarken, bulaşma etkisi Güney-Doğu Asya ülkelerinin yalnızca krize girmelerine neden olmuştur (Corsetti, Pesenti and Raubini, 1998a: 27-28).

Sachs ve Tornell’in yaptığı analiz sonuçlarına göre, Arjantin, Brezilya, Meksika, Endonezya, Ürdün, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland, Tayvan, Zimbabwe, Güney Afrika ve Türkiye’de sermaye hareketlerinin tersine dönmesi finansal kriz duyarlılığını artırmıştır. 

Çizelge 33’e göre, bu ülkelerde merkez bankası, bankacılık paniği karşısında, krizin reel ekonomiye sıçramasını önlemek amacıyla, ulusal rezerv stoku ve devalüasyon yoluyla kredi hacmini genişletmek ve finansal kriz riskini önlemeye çalışmak zorunda kalmıştır (Sachs and Tornell, 1996: 147-151).

Sachs ve Tornell’in gelişmekte olan 20 ülkede (Şili, Kolombiya, Peru, Sri Lanka, Venezüella, Hindistan, Ürdün, Pakistan, Arjantin, Brezilya, Meksika, Güney Afrika, Zimbabwe, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland, Tayvan ve Türkiye) yaptığı analizlerin sonuçlarına göre elde edilmiştir.

Çizelge 33: Gelişen Piyasalarda Kriz Duyarlılığını Veren Göstergeler 

	INDEKSİ
	ANLAMI
	YORUMU
	ETKİSİ

	IND İndeksi;

Aşırı değerli kur göstergesi 
	Amerika Birleşik Devletleri, Japonya ve Avrupa Birliği’nin ticari ağırlığına bağlı olarak ABD Doları, Yen ve DM’nin ağırlıklı ortalamasına göre hesaplanan Devalüasyon endeksidir. 
	IND büyükse devalüasyon endeksi artmıştır. 
	Tekila etkisi ile rezerv kaybı yaratmaktadır. Kurun normal değerden sapması aşırı banka ödünçlerine neden olmaktadır. 

	RER İndeksi; zayıf bankacılık sistemi göstergesi
	Reel kurdaki yüzde değişimidir.  Bu konuda doğrudan bir indeks yoktur. 
	RER indeksinin pozitif olması kurun reel değer kaybını; negatif olması kurun reel değer artışını değer artışını gösterir. Bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı krediler (B/GSMH), özel sektör ödünçlerindeki artış (LB) RER indeksini oluşturmaktadır.
	LB artışı, konjonktür artışına bağlı olarak bankacılık sektöründe kriz duyarlılığındaki artışı göstermektedir. 

	M2/R İndeksi; Döviz rezervi stok göstergesi
	Geniş tabanlı paranın döviz rezervi stokuna oranıdır.
	M2 / R’nin düşük olması döviz rezervi stokunun iyi olduğunu; yüksek olması, rezerv stokunun kötü durumda olduğunu göstermektedir. 
	


Kaynak: Sachs and Tornell, 1996.

ii) Güney Doğu Asya Krizinde Panik 

G.D. Asya krizinden önce gelişmekte olan ülkelerde finansal paniğin nedenleri, uluslararası piyasa koşullarındaki politik ve ekonomik gelişmeler ile ülkelerin kendi koşulları bağlamında incelenmesine karşılık, G.D. Asya krizinden sonra, finansal paniğin nedenleri, daha geniş bir perspektifte incelenmiştir. Bunlar ilk olarak, dışsal bir neden olarak uluslararası piyasa koşullarının değişmesi; ikinci olarak, Güney-Doğu Asya ülkelerinin ekonomik yönetiminden kaynaklanan Asya türü kapitalizm; üçüncü ve son olarak uluslararası finansal istikrarsızlıklardan kaynaklanan finansal paniklerdir. 

1. Uluslararası Piyasa Koşullarının Değişmesi: Güney-Doğu G.D. Asya krizinden önce uluslararası piyasa koşulları genel olarak olumlu geçmiştir. ABD’nde faiz oranları düşmüş ve ticari malların dünya fiyatları istikrarlı seyretmiştir. Dünya ihracat hacmi 1996 yılında % 6; 1994-1995 döneminde % 9 büyümüştür. Ancak, bu olumlu konjonktüre karşılık, G.D. Asya krizinden önce uluslararası ticaret koşullarındaki değişmelerin bir şok etkisi yarattığı yönünde üç hipotez geliştirilmiştir. 

İlk hipoteze göre, dünya ticaret hadlerinin olumsuz seyretmesi ihracat gelirlerini azaltmıştır. Dünya piyasalarında üretilen emek yoğun malların piyasa fiyatları, 1990 yılında  % 80  düşmüştür. Öte yandan, özellikle Güney-Doğu Asya ülkelerinde elektronik malların üretiminde yakalanan kapasite ve verimlilik artışı, dünya genelinde elektronik malların fiyatlarını düşürmüştür. Buna göre, Malezya, elektronik mallara dayalı ihracatı nedeniyle büyük ticari kayıplar yaşamıştır. İhracatın ABD Doları cinsinden hacmi, Kore’de 1996 yılında % 4 düşerken; Malezya’da  %26’dan % 6’ya düşmüştür. Kore ve Tayland’da ise, ihracatın büyüme hızı tamamen çökmüştür.

İkinci hipoteze göre, Çin’in yakaladığı büyüme hızı, Güney Doğu Asya ülkelerinin ihracatını düşürmüştür.  1970’li yıllarda Çin’in ihracat hacmi,  20 milyon ABD Dolarından, 1996’da 150 milyon ABD Doları’na çıkmıştır. 1990-1995 döneminde Çin’in ihracat hacmi, ABD Doları cinsinden nominal olarak % 22 büyümüştür.

Asya finansal krizi, krizden etkilenen ülkelerin toplam kaynak kullanımına olumsuz etkileri olmuştur. Bölgedeki bir çok firma iflas etmiş ve işsizlik artmıştır. Bu etkiler negatif arz yönlü şok etkisi (negative supply side shock effect) yaratmış, toplam faktör verimliliğini azaltarak (TFP) bölgedeki tüm sektörleri etkilemiştir. Japon ekonomisinin büyüme hızını artırarak yükselişe geçmesi ve Yen’in değer kaybetmesi Asya ülkelerinin krizden zarar görmesini engelleyememiştir. Öte yandan, Çin’de yapılan olası bir devalüasyonun, Asya bölgesinde her zaman finansal istikrarsızlığı tetikleme olasılığı vardır (Noland and Robinson, 1999).

Üçüncü hipoteze göre, Asya ülkelerine rakip olan tek NAFTA ülkesi olarak Meksika’nın 1994 yılında yaptığı devalüasyon, Güney-Doğu Asya ülkelerinin ihracat hacmini azaltmış ve Asya ülkelerinin ihracat payı, Meksika ve Çin arasında paylaşılmıştır. 

Söz konusu üç hipoteze göre, 1997 G.D. Asya krizinden önce dünya ekonomisinde konjonktür düşme yönüne hareket etmiş ve dünya ekonomisi küçülme sürecine girmiştir. Dünya ekonomisinde devam eden bu süreç, Türkiye ekonomisinin yaşadığı küçülme sürecini de etkilemiştir.

Finansal piyasalarda ve reel ekonomide durgunluğa yol açan faktörler 2000’li yıllara yön vermiştir. Bunlardan en önemlisi, dolar kurunda öngörülemeyen düşmedir. Bergsten’e göre, dolar kurundaki düşmenin dört temel nedeni vardır. İlk neden, Amerika’da cari işlemler açığının 1999’da artması; DM ve Yen’e karşı doların % 56 düşmesi;  ABD’nin net yabancı borcunun 2 trilyon ABD Dolarına ulaşmasıdır (Bergsten, 1999a: 2). İkinci neden, ABD’deki ticari açığının, demir çelik, makine, donanım, tekstil ve tarım sektörlerinde korumacılığa yol açmasıdır. Üçüncü neden, Euronun yaratılmasının ardından, dolar portföyünün yerini euroya bırakması ve sermaye portföyünün hacmini genişletmesidir. Dördüncü neden ise, ABD ekonomisinin 1999’da yavaşlaması ve görece yüksek faiz politikası uygulaması, özellikle, kısa vadeli faiz oranlarının Avrupa ülkelerinden daha fazla yükselmesidir. ABD ekonomisindeki yavaşlama global ekonomide de ciddi bir yavaşlamaya neden olmuştur (Bergsten, 1999b: 16).

Öte yandan Asya’da bazı ülkelerde sabit kur rejiminin uzun süre devam etmesi, reel sektörde firmaların finansal sistemde ise bankaların aşırı borçlanma eğilimlerini teşvik ederek döviz kuru riskini artırmıştır (Fisher, 1998a: 20). 

Asya ülkelerinin yaşadığı bu sorunlara ek olarak, uluslar arası finansal piyasalarda gelişmiş ülkelerin neden olduğu etkiler krizi şiddetlendirmiştir. Buna göre, Asya ve Avrupa’da 1990 yılından günümüze kadar süregelen düşük büyüme hızı, para politikaları dengesi açısından düşük faiz uygulamaları tasarrufların cazibesini düşürerek, yatırım fırsatlarının kaçırılmasına yol açmıştır (Fisher, 1998b: 18, 1998c: 11).

Buna ek olarak, G.D. Asya finansal krizi, küreselleşmiş dünya ekonomisinde, ulusal devletlerin kendi ekonomi politikaları yoluyla, krizi yönetme konusunda politika yapma gücünün yetersiz kaldığını göstermektedir (Özbilen, 1998b: 104).

2. Asya Türü Kapitalizm (Eş-Dost Kapitalizmi): 1997 Güney-Doğu G.D. Asya krizinden önce ardından kalkınma yazınında “Asya Mucizesi” (Asian miracle) olarak kullanılan kavram, krizden sona “Asya türü kapitalizm” “eş-dost kapitalizmi” (crony capitalism) kavramlarıyla anılmaya başlanmıştır. Asya ülkelerinde hızlı serbestleşme süreci, asimetrik bilgi ve ahlaki çöküş biçiminde finansal piyasaların yapısal sorunlarına ek olarak, bankacılık sektörü panikleri, aşırı iyimser piyasa bekleyişleri, aşırı ödünç verme ve menkul kıymetler balonu gibi pek çok kriz analizini finansal serbestleşme çatısı altında toplamıştır. Bunlara ek olarak, yetersiz yönetilen kredi piyasaları, şeffaf olmayan finansal piyasalar ve sürdürülemez cari açıktan oluşan sorunları, Asya mucizesine, eş dost kapitalizmine dönüştüren başka faktörler olmuştur. Devlet ve özel sektör arasındaki koordinasyon sorunları, Asya ülkelerinin kalkınma başarısına gölge düşürmüştür. Buna göre, 

1. Devlet ve özel sektör arasındaki koordinasyon sorunu, kayırmacılığa dönüşmüş,

2. Uluslararası piyasalarda geniş ticari bağlantılar yerini, pazarda daralmalara,

3. Düşük enflasyon, sağlam mali politikalar ve makro ekonomik istikrar yerini, zayıf makro ekonomik yapı ve kurumsal düzenleme gereksinimlerine,

4. Devletin rekabetçi ihracat teşvikleri yerini, devlet özel sektör işbirliğine (conglomarates) bırakmıştır( Sitiglitz and Furman, 1998: 5-8). 

Asya mucizesini açıklayan hızlı kalkınma sürecinin altında, ekonomiyi reel ve finansal yönden yönlendiren kamu politikaları yer almıştır. Asya bölge ülkelerinde kalkınma sürecinin her aşamasında, devlet müdehalesi yer almıştır. Stiglitz ve Uy ( 1996: 250), Doğu Asya ülkelerinde devletin finansal piyasalara tasarrufları teşvik etmek; borçlarını ödeyebilen ancak sorunları bulunan bankaları düzenlemek; finansal piyasaları ve kurumları yaratmak ve doğrudan kaynak dağılımını kontrol etmek yoluyla müdehale etmektedir. 

Asya finansal krizi, firmaların finansal sorunları ile finansman tekniklerinin  reel ve finansal sektör dengesi açısından önemini vurgulamıştır. G.D. Asya krizinde bankacılık sektörünün zayıf yapısı ve denetimi kadar, şirketlerin bilançolarındaki sorunlar da önemli olmuştur. Finansal yapıları zayıf olan ve dışardan borçlanan firmaların, yüksek faiz ortamında finansal serveti zarar gömüştür. Sermaye akımlarının tersine dönmesi, dışardan borçlanmanın zorlaşması, finansal çökmeye neden olmuştur. Buna göre, yüksek kaldıraç oranı ve ihracata dönük sektörlerde yüksek yabancı para cinsinden borçlanma eğilimi, finansal çökmenin önemli bir nedenini oluşturmuştur.

Gelişmekte olan ülkelerde 1980 döneminde yaşanan finansal serbestleşme süreci, özellikle yabancı paralarla aşırı borçlanma sorununa yol açmıştır. Bu anlamda, yüksek kaldıraç oranları gelişmekte olan ülkelerde eş dost kapitalizmine işaret etmiştir. Özellikle, reel kurun değer kaybı bu ülkelerde finansal çökme riskini artırmıştır. 

Öte yandan, eş dost kapitalizminin diğer bir bulgusu da, Asya’da reel sektörde banka kredilerine dayanan aile şirketlerinin artışıdır. Bankalardan yumuşak bütçe esasıyla alınan krediler ve düşük getirili yatırım projeleri, olası bir şok ve panik karşısında aşırı borç yüküne ve şirket iflaslarına yol açmıştır (Krugman, 1999c; 1998a). Asya’daki kriz bir anlamda başarısız ekonomik yönetimi cezalandırmıştır.

Asya’da şirketler, bankalar ve devlet arasında güçlü bağlantılar vardır. Piyasa yoğunlaşmıştır. 1997 yılında Endonezya’da sermaye birikiminin yarısından fazlası 10 ailenin elindedir. Bu oran, Tayland’da piyasanın yarısı, Kore ve Malezya’da dörtte biri, Japonya’da ise, % 2.3’tür (İskender and Meyerman vd., 1999: 8).

Bununla birlikte, Asya ekonomilerinin krizden önce hızlı büyüme performansıyla yakalamış olduğu başarı, geleneksel “laissez faire”  yaklaşımına dayalı ekonomi politikalarının, tek yanlı çözüm sağladığını göstermiştir. Asya ülkelerinde, imalat sanayilerine yönelik teşvikler ve kredi politikaları başarıyla uygulanmıştır. Gerçekte G.D. Asya krizi başarının krizidir (Krugman,  1994). 

Asya’da finansal serbestleşme politikaları finansal düzenlemelerle desteklenmemiştir. Bu durum, finansal piyasaların kriz duyarlılığını artırmıştır. Buna göre, bankaların ve şirketlerin sermaye yapısı yeterince güçlendirilmemiştir. Sabit kur politikaları yoluyla ülkelere giren fonlar, riskli yatırım projelerinde kullanılmıştır. Asya ülkelerinde bu gelişmeler, sermaye akımlarının geri dönüşünü ve finansal panik ortamını güçlendirmiştir.

McKinnon ve Phill (1994)’in saptamasına göre, finansal serbestleşme ardından ahlaki çöküş sorununa bağlı olarak yaşanan aşırı ödünç verme sendromu yaşanmaktadır. Krugman ahlaki çöküş sorununu, gizli devlet garantisi ve varlık fiyatları enflasyonu bağlamında incelemiştir. Buna göre, ahlaki çöküş ortamında bankacılık sektörüne getirilen kamu garantisi yoluyla aşırı ödünç verme eğilimi, varlık fiyatlarını şişirmiş ve varlık balonu oluşturmuştur (Krugman, 1998c) Buna göre, yalnızca fiziki mallarda değil, varlık fiyatlarında da enflasyon düşmüştür. Özellikle, riskli finansal varlıkların aşırı fiyatlandırılması borç ödeyememe sorununa yol açmıştır. G.D. Asya’da yaşandığı şekliyle kendi kendini besleyen kriz süreci ile bulaşma etkisi, ahlaki çöküş sorunundan etkilenmiştir (Krugman 1999a: 7).

G.D. Asya ülkelerinde bankacılık sektörü genellikle rezerv stokunu likit olmayan varlıklar biçiminde tutmuştur. Mudilerin paniğe kapılmaları, bankacılık sektöründe kendi kendini besleyen panik sürecini başlatmıştır. Zayıf bir bilanço yapısına sahip olan finansal kurumlar arasında, Latin Amerika’da yaşanan Tekila etkisine benzer nitelikte bir panik yaşanmıştır (Krugman , 1998b). 

P. Krugman ve M. Doley (1998) tarafından “Asya türü kapitalizm” olarak nitelendirilen durum, tam olarak zayıf finansal sistemde ödeme kalıplarındaki bozulma durumunu göstermektedir. Asya’da uluslararası yatırımcılar, Asya bankalarının, merkez bankaları ve IMF tarafından garanti altına alındığını düşünerek denetimsiz ve aşırı kredi verme yoluna gitmiştir. Performans dışı kredilerin toplam krediler içindeki oranı (NPL), finansal sistemin sağlamlığı açısından oldukça önemli bir gösterge sayılmaktadır. Ancak, Asya ülkelerinde genellikle, bankacılık sektörü raporları eksik olduğundan bu göstergeler tam olarak bulunamamıştır (Krugman, 1998d ). 

Asya türü kapitalizmin işareti sayılan performans dışı kredilerin (NPL) oranı Endonezya, Malezya, Kore, Tayland ve Meksika’da aynı seviyelerde gerçekleşmiştir. Asya’da banka kredileri, genellikle finansal olmayan şirketlere gitmiş, sermaye akımları reel kuru aşırı değerlendirerek, banka ödünçlerini artırmış ve yatırımların kalitesini düşürmüştür. Peso krizinde uluslararası spekülatörlerin ve Meksika’da finansal çevrelerin kazandığı deneyimler, Asya’da krizin sinyallerini görmelerine yardımcı olamamıştır. Ekonominin hızlı büyümesine karşılık yatırım kalitesi açısından yeni yatırımların çıktılara oranı (ICOR), 1992 yılından sonra Filipinler dışında tüm Asya ülkelerinde sürekli düşme eğilimine girmiştir.  

Asya mucizesi olarak gösterilen hızlı büyümeye dayalı kalkınma modelinde genellikle batıda yer alan alt yapı kurumlarının tamamının eksik olduğu ve piyasa ekonomisi dışında farklı mekanizmaların işlediği tespit edilmiştir. Catch-up kapitalizminde, hane halkının özel mülkiyet ilişkileri tamamen belirsizdir. Tayland, Endonezya, Malezya’da önemli oranlarda cari açık, aşırı değerli para ve son derece politik bir ortam vardır. G.D. Asya ülkeleri kalkınma hızını sürdürmek için sermaye akımlarına ağırlık vermiştir. Krizden önce 1996 yılında gelişen piyasalarda sermaye akımları 190 milyon ABD Doları iken, 1998 yılında 65 milyon ABD Doları’a düşmüştür. Dalgalı kur politikalarını sürdürebilmek için uluslararası yapılan müdahaleler sonucunda ulusal rezervler azalmıştır (Binay and Salman, 1998: 24).

Asya kapitalizminin reel yönü incelendiğinde, yüksek büyüme hızının yatırım kalitesini artırmadığı hatta bütçe açıklarına yol açtığı görülmektedir. A.Young (1992), Asya mucizesinin toplam faktör verimliliğine dayanmadığını; gerçekte hızlı ekonomik büyümenin emek ve sermaye girdilerinde aşırı kapasite artışından kaynaklandığını belirtmektedir. Buna göre, yatırım kalitesini sağlayacak bir etkinlik artışı yakalanmadığından G.D.Asya ülkelerinde büyüme oranlarının uzun vadede düşeceği öngörülmüştür (Roubini, 1998: 4-6 ). 

Krugman (1994), Latin Amerika ve Asya ülkelerinden, Brezilya, Meksika ve Singapur’u karşılaştırarak, krizden önce ve kriz döneminde büyüme hızı ile toplam faktör verimliliği ilişkisini görmeye çalışmıştır (Çizelge 34).

Çizelge 34: Bazı Ülkelerde Toplam Faktör Verimliliği ve Büyüme Hızı ilişkisi

	
	BÜYÜME HIZLARI
	Verimliliğe bağlı büyüme hızının GSMH’ye oranı %

	
	GSMH’nin toplam B. H. %
	Sermayenin B. H. %
	Emeğe bağlı B. H. %
	Verimliliğe bağlı B. H. %
	

	Singapur
	8.4
	3.73
	4.29
	0.38
	4.52

	Brezilya
	3.6
	0.99
	1.161
	1.00
	2.77

	Meksika
	4.9
	1.06
	1.81
	2.04
	41.63


Kaynak: Roubini, 1998’den tarafımızca hazırlanmıştır.

Buna göre, Singapur’da % 8.4’lük büyüme hızının % 4.52’si; Brezilya’da % 3.6’lık büyüme hızının % 2.77’si verimlilik artışından ve Meksika ise, % 4.9’luk büyüme hızını % 41.63’ü verimlilik artışından kaynaklanmaktadır. Singapur’un en yüksek büyüme hızına ulaşma nedeni, sermaye ve emek girdilerinin aşırı kullanıldığı büyük ölçekli projelere yatırım yapmasıdır. Singapur toplam faktör verimlilik artışını sağlayamamıştır.

Singh (1999: 120-122), Doğu Asya’da yüksek kârlılık, tasarruf ve yatırım eğilimini, kamu - iş dünyası - finansal sistem - firma ilişkilerine bağlamaktadır. Kamu politikaları aşırı yatırım, yüksek tasarruf ve yüksek kârlılık oranlarını hedeflemektedir. Buna karşılık, Asya ülkelerinde şirketlerin kâr marjları ve kârlılık oranları Almanya ve ABD ile karşılaştırıldığında, Amerika’nın altında kalırken, Almanya ile hemen hemen benzer değerler vermiştir. Asya’da firmaların uzun süre düşük kâr ile çalışma eğiliminde olmaları, kamunun izlediği politikaların bir yansımasıdır. Asya ülkelerinde yüksek büyüme hızı, aşırı yatırım ve yüksek tasarruf eğilimi, toplam faktör verimliliğini yansıtmamasına karşılık, aşırı girdi kullanımını yansıtmaktadır. 

Keynezyen mekanizmalar açısından bakıldığında, krizden önce 1996 yılında Tayland’da sabit yatırımlar % 6 artarken, 1997 yılında, % 16, 1998 yılında % 24  azalmıştır. Yatırım harcamalarındaki düşmeyle başlayan süreç, (1998 yılında) Keynezyen çarpan etkisiyle 1998 yılında tüketim harcamalarını % 8 düşürmüştür. Öte yandan, yatırımlarda azalmanın neden olduğu ikincil etki, resesyona yol açmakta ve toplam talep daralmaktadır. Tayland’da 1996 yılında % 55’lik büyüme oranı 1998 yılında % 7’ye düşmüş, ithalat azalmış cari denge bozulmuştur. Aşırı iyimserlik döneminin resesyonla sonuçlanması, ekonomide onarılması çok zor olan zararlara neden olmuştur. Kredi arzı ve talebinin daralması Keynezyen toplam talebin azalması yoluyla ekonomide ciddi bir resesyon eğilimi yaratmıştır. Kredi arz ve talebinin ulusal finansal piyasalarda olanaksız hale gelmesi, yabancı borçlanma yoluyla kredi talebine neden olmaktadır. Ancak kurun değer artışı, kısa sürede ödeyebilirlik sorununa yol açmaktadır (Corden, 1998: 20).

Asya ülkelerinde hane halkının ve firmaların tasarruflarının GSYİH’ye oranı  çok yüksek olmasına karşılık, firmalar dışarıdan finansman yoluna giderek yatırım yapmıştır. Buna göre, Japonya’da yüksek tasarruf oranları yabancı borçlar yoluyla yatırım yapma eğiliminin önüne geçememiştir. Benzeri olay, Kore’de devlet ve özel sektörün işbirliğinde olduğu firmalarda (chaebol) görülmüştür (Akyüz 1999: 132).

Asya’da hükümetler bir yandan özel tasarrufları teşvik ederken, öte yandan da firmaları yatırımlara yönlendirmiştir. Piyasada yaşanan eforik durum dışarıdan borçlanma yoluyla finansmanına yol açmıştır. Akyüz’e göre, hükümetin kâr oranlarını ve yatırım eğilimini yükseltmek amacıyla vergi muafiyeti, yatırım indirimleri gibi mali araçları kullanarak uyguladığı teşvik politikaları, ekonomide rant mekanizmalarını yaratmıştır (Akyüz and Cheng et. al.., 1999: 10) .

3.Uluslararası Finansal Piyasaların İstikrarsızlığı: Güney Doğu Asya finansal krizini açıklayan üçüncü yaklaşım, kendi kendini besleyen finansal panik ortamıdır. Kredi kurumları genel olarak, bireysel hareket ettiğinden rasyonel davranmalarına karşılık, grup olarak hareket ettiklerinde finansal panik etkisi altında kalmaktadır.

Radelet ve Sachs (1998:3)’ın  yirmi iki gelişen piyasada finansal istikrarsızlık ile kriz duyarlılığı ilişkisini tespit etmek amacıyla yaptığı regresyon analizinde, Türkiye, Venezüella, Tayland ve Filipinler’de 1994 ve 1997 döneminde kriz duyarlılığının yükseldiği görülmüştür. Bu analize göre, kısa vadeli borçların rezervlere oranında yükselme, ülkenin finansal kriz duyarlılığını artırmıştır. Beklenmeyen bir panik karşısında kısa vadeli borç talebini karşılamak kolay olmadığından bu oran, gelişmekte olan ülkelerde genellikle yüksek seyretmektedir.

Toplam borç stokunun rezervlere oranını veren bu göstergenin yüksek çıkması, yaşanmakta olan finansal krizin bir ödeyebilirlik krizi olmadığını, ancak, likidite krizi olduğunu göstermektedir. Özel finansal kurumların GSMH’ye oranını veren göstergenin yükselmesi ise, kötü kredi kullanımının artığını; finansal sistemin kırılganlaşarak kriz duyarlılığının yükseldiğini göstermektedir.

 Regresyon analizinde cari işlemler ve sermaye akımların GSMH’ye oranı, finansal sistemin yaşadığı baskıyı göstermektedir. Gelişen piyasalarda yaşanan krizlerde kriz duyarlılığı açısından anlamlı değişken, kısa vadeli borçların rezervlere oranıdır (Çizelge 35).  

Kısa vadeli borçların, kısa vadeli varlıklara oranının artışı gelişmekte olan ülkelerde likidite yetersizliği sorununa yol açmıştır. Likidite yetersizlik oranı ise, kısa vadeli borçların merkez bankası rezerv stokuyla karşılaştırılarak elde edilmiştir. Buna göre, Arjantin ve Meksika’da likidite yetersizlik oranı, 1994 ve 1997 yılında oldukça yüksek seyretmiştir. Türkiye’de bu oran, 1994 kriz yılında (2.061) gibi oldukça yüksek bir düzeyde gerçekleşmesine karşılık 1997 yılında (0.814) düzeyine düşmüştür. Türkiye G.D. Asya krizinde gelişen piyasalar içinde likidite yetersizlik sorunu yaşamayan ülkelerden birisi olmuştur.

1999 yılında Türkiye’de bu oran 1.01’den 2000 yılında 1.44’e yükselerek Tayland’ın krizden önce aldığı 1.45 değerine ulaşmıştır.

    Çizelge 35. Kısa Vadeli Dış Borç / Döviz Rezervi Oranında Gelişmeler

	Tarih
	Kısa Vadeli Dış Borç / DövizRezerv
	Kısa Vadeli  Borç / İhracat

	
	
	

	      1999  IV 
	1.01
	0.88

	      2000    I
	1.08
	0.92

	                II
	1.02
	0.90

	              III
	1.10
	0.95

	               IV*
	1.44
	1.04


Kaynak: TCMB.

(*) Tahmin.

iii) Asya’da Kriz Sinyalleri

Finansal panik hipotezine göre, Asya ülkelerinde finansal kriz büyük bir panikle geldiğinden kriz sinyalleri iyi algılanamamıştır. Doğu Asya ülkelerinde finansal serbestleşme  politikaları ardından, kriz duyarlılığının arttığı yönünde uyarılar yapılmasına karşılık, durum piyasalarda ısınma olarak algılanmıştır (Park, 1996b: 20-24). 

Sachs ve Radelet (1998 ) risk pirimi, kredi riski, uzun vadeli borç oranları ve borsa raporları ile IMF, Standart and Poors gibi rating kuruluşlarının raporlarına göre, kriz duyarlılığının artmasına karşılık kriz sinyalleri verilmemiştir. Buna göre;

1. 1995-1997 döneminde; risk pirimi, Tayland’da yükselirken, Filipinler, Endonezya ve Malezya’da düşmüştür. 

2. 1996-1997 döneminde; Standart and Poors ve Moody’s gibi kredi notu kurumlarının uzun vadeli borçluluk oranı, Filipinler dışında tüm Asya ülkelerinde değişmemiştir (Çizelge 36).

3. 1996-1997 döneminde; IMF’nin Asya ülkelerinde büyüme tahminleri Kore’de %6, Çin ve Hindistan’da %5’tir. IMF’nin Asya raporuna göre, Asya’da esnek kur politikalarına geçilmesi; sermaye akımlarının özendirilmesi; bankacılık sisteminin ve sıkı maliye politikalarının izlenmesi önerilmiştir. 

Sachs dışındaki ekonomi çevreleri, ihracatın büyüme hızında bir düşme ve döviz kurunda değer kaybını ön görememiştir. Finansal krizi açısından diğer önemli bir gösterge olan fiyat endeksinin oynaklığı, krizden önce ve sonra yükselmiştir. 1996 yılının ilk yarısında Tayland borsasında fiyatlar, %40, 1997 yılının ilk yarısında ise, %27 düşmüştür. 1997 yılının ilk yarısında bankaların yabancı kaynaklı borçlarında düşme kaydedilmiştir. Endonezya ve Kore’de bu borçlar, 1997’nin ilk yarısına kadar artmaya devam etmiştir. 

Çizelge 36: Çeşitli Asya Ülkelerinde Tasarrufların GSMH’ya Oranları (%)

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	35.69
	35.74
	34.88
	34.91
	34.60
	35.14
	33.60
	33.06

	Endonezya
	31.75
	31.10
	33.41
	28.66
	29.52
	27.65
	27.50
	27.98

	Malezya
	29.07
	23.24
	30.06
	27.70
	33.81
	34.65
	37.81
	39.34

	Filipinler
	17.85
	17.76
	18.16
	17.29
	20.32
	17.16
	19.35
	18.77

	Singapur
	45.32
	46.56
	48.35
	46.17
	50.82
	51.05
	51.33
	51.30

	Tayland
	32.33
	34.83
	33.73
	34.26
	33.89
	33.25
	33.22
	32.64

	Hong Kong
	35.85
	33.78
	33.76
	35.67
	33.83
	31.94
	29.95
	31.33

	Çin
	37.77
	37.84
	37.26
	41.29
	42.04
	40.22
	39.25
	41.15

	Tayvan
	30.50
	30.26
	28.93
	28.68
	26.99
	26.70
	25.92
	25.43


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Radelet ve Sachs (1998)’a göre, krizden önce Asya ekonomilerinde makro ekonomik durum oldukça iyidir. Geleneksel kriz sinyali olan (Latin Amerika krizleriyle) katma bütçe  açıkları görülmemiştir. Bütçe dengesi açısından 1990’lı yıllarda enflasyon %102’nin altında seyretmiştir. Asya ülkelerinde tasarruf oranları, genel olarak, yüksek büyüme hızını sürdürecek düzeyde gerçekleşmiştir. Buna göre, 1996-1997 döneminde, tasarrufların GSMH’ ya oranları Endonezya’da %27.50’den %27.98’e; Malezya’da %37.81’den %39. 342e; Filipinler’ de %19. 35’den %18. 77’ye ve Tayland’da 532, 22’den %32.64 düzeyine gelerek, büyüme hızını sürdürecek düzeyde kalmıştır. 

G.D. Asya krizinden önce uluslararası ekonomi oldukça iyi bir hava yakalamıştır. Latin Amerika ülkelerinde dünya faiz oranlarının mal fiyatları üzerinde yarattığı oynaklık ile sanayileşmiş ülkelerin büyüme hızlarındaki yavaşlama, Asya ülkelerini etkilememiştir. Dünya faiz oranlarının düşük seyretmesi, yabancı borç ödeyebilirliğini sağlarken, temel mallarda fiyatların 1990 yılından itibaren istikrarlı bir seyir izleyerek ihracat dengesinin korunmasını sağlamıştır. 

G.D. Asya krizinin uluslararası kredi kurumları tarafından tahmin edilememesinin en önemli nedeni, ciddi bir kriz sinyali vermemesidir. Cari açığın nedeni, aşırı değerli kur politikaları ardından ithalat hacminde artma ve ihracat hacminde azalma ile ekonomide ılımlı bir istikrar programını gerektiren dengesizlikler olarak görülmüştür. 1990 yılından önce, Asya ülkelerinde cari açığın GSMH’ye oranı Kuzey Kore’de %4.3, Malezya’da %2.4 ve Endonezya’da %2.5’den, 1990-1996 döneminde ortalama %4’e çıkmıştır. Bu oran, Malezya’da %8, Tayland’ da %5 ve Filipinler’ de ise, % 3 olarak gerçekleşmiştir. 

Sachs ve Radelet (1998)’e göre cari işlemler açığı, finansal kriz açısından iyi bir gösterge değildir. Endonezya ve Kuzey Kore’ de cari açığın GSMH’ye oranı,çok yüksek düzeyde gerçekleşmesine karşılık, krizden büyük zarar gören ülkeler arsındadır. Diğer geleneksel sinyal olarak döviz kurundaki aşırı değerlenme, ihracatın büyüme hızını etkilemiştir. Bu oranın, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Kore’de, 1995 yılında % 24.8’ den 1996 yılında %7.2’ye düşmesi, Tayland’da ihracatın değerini %2 düşürerek, krizi başlatmıştır.

 Asya ülkelerinde finansal sistemin kırılganlığı konusunda gözden kaçan en önemli sinyal, bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı kredi hacminin GSMH’ye oranıdır. Bu oran, Malezya, Kore ve Tayland’ da %100’ den %140’a ulaşmıştır. Bu ülkelerde özel sektöre açılan krediler off shore ödünçleri yoluyla finanse edilmiştir. 

Özel sektörün bankalardan aldığı kredilerle kısa vadeli yabancı borçlar, ihracata dönük olmayan varlık piyasalarında ve diğer spekülatif yatırım alanlarında kalmıştır. Bununla birlikte, firmalar işletme sermayelerinin önemli bir kısmını reel varlıklara yatırmıştır. Bankacılık sektörü yoluyla alınan krediler ve yabancı borçların etkin kullanılamaması, bankacılık sektörünü kırılganlaştırarak krize karşı duyarlı hale getirmiştir. 1993-1996 döneminde bankacılık sektöründe yükümlülükler %5.5’den %17.2’ye, Tayland’da ise, %5.9’dan % 28.4’e yükselmiştir. Malezya’da bu oran, % 19.5 ile zirve yapmıştır. Banka ve özel firmaların yabancı borçlar yoluyla toplam yabancı yükümlülükleri, 1996 yılında 147 milyar dolara yükselmiştir. 

Asya ülkelerinde bankacılık sektörünü kırılganlaştıran ve finansal kriz duyarlılığını artıran olaylar bir bütün olarak incelendiğinde;  

1. Kurun değer artışı ve bankaların döviz kur riskini üstlenmeleri, yabancı paralarla borçlanarak ulusal parayla borç veren bankalarda riski artırmıştır,

2. Bankaların kısa vadeli off shore borç alarak, uzun vadeli on shore ödünç vermeleri, panik karşısında finansal kırılganlığı artırmıştır. 

 Bankacılık sektörünün kırılganlaşarak kriz duyarlılığının artığını gösteren en önemli gösterge, kısa vadeli borçların yabancı döviz rezervlerine oranıdır. Bu oranın artışı, bankacılık sektöründe panik durumunu göstermektedir. 

Latin Amerika krizleri ile Asya krizleri karşılaştırıldığında, Arjantin, Brezilya ve Meksika krizlerinde kısa vadeli borçların döviz rezervlerine oranının,  Endonezya, Kore ve Tayland krizlerine göre daha yüksek gerçekleştiği görülmektedir. Endonezya, Tayland, Kore’de bu oranın % 10’un üzerinde gerçekleşmesine karşılık, tekila etkisinden zarar görmediği anlaşılmaktadır.       

2.3.2.2. Finansal Serbestleşme Politikalar Yoluyla Gelişen Finansal Kriz Mekanizmaları 

Dünya finansal serbestleşme politikaları, finansal sistemi kırgınlaştırarak finansal kriz duyarlılığını artırmıştır. Finansal serbestleşme politikaları, yol açtığı kriz mekanizmaları nedeniyle üçüncü kuşak kriz modellerinin temel dengesizlik hipotezi içinde yer almıştır. Buna göre, serbestleşme politikalarının yarattığı kriz mekanizmaları, sistemik risk ortamı ile finansal kırılganlık ve ahlaki çöküş etkisinin neden olduğu sorular bağlamında incelenecektir.

2.3.2.2.1. Finansal Serbestleşme Politikaları Sistemik Risk Yaratmaktadır

Son iki yüz yıldır gelişmiş ülkelerin finansal sistemlerinde, geniş çaplı iki sorun yaşanmıştır. Bunlardan ilki, yüksek faiz politikalarının sabit sermaye yatırımlarını aşan bir hızla finansal sisteme ve reel ekonomiye yayılarak, genel bir borç depresyon sürecini yaratması; ikincisi de, finansal serbestleşme ardından yüksek faiz politikalarının tasarruf etkisi yaratmadan reel ekonomiye oranla finansal sistemi genişletmesidir. Her iki süreç de, gelişmiş ülkelerin finansal sistemlerini kırılganlaştırmış ve krizlere karşı daha duyarlı hale getirmiştir (Aglietta, 1996: 15). Son iki yüz yıllık süreci incelerken, öncelikle finansal istikrarsızlık ve istikrarsızlığın öne çıkardığı sistemik risk - sistemik kriz kavramları incelenecektir.

Ekonomide küreselleşme süreci, gelişen piyasalarda başarı ve başarısızlıkların yayılma hızını  artırmaktadır. Entegrasyon, yatırımlar için ülke tasarrufları dışında ucuz finansman olanağı sağlamaktadır. Küreselleşme sürecinin harekete geçirdiği sermaye hareketlerinin istikrarı, gelişen piyasaların kırılganlığı açısından oldukça önemlidir. Sermaye akımlarının yarattığı istikrarsızlıklar aşırı parasal değerlenme yoluyla finansal kriz olasılığını artırmıştır. Sermaye girişlerinin kontrol edilmesi,  sermaye çıkışlarının kontrolüne oranla daha olumlu sonuçlar vermektedir (Frankel, 1998a:1-4).

Finansal serbestleşme süreci, ekonomide konjonktürün genişlemesine benzer bir süreci başlatmıştır. Makro ekonomik zayıflıklar, gizli mevduat garanti sistemi, aşırı ödünç verme, sermaye akımları ve uluslararası sermaye akımlarının mobilitesi önemli konjonktürel genişlemeler yaratmıştır. Ancak, finansal serbestleşme politikaları ardından, 1970-1990 döneminde yaşanan konjonktürel genişleme Danimarka, Finlandiya, Norveç, İsveç, İspanya, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Şili, Kolombiya, Meksika, Peru, Uruguay, Venezüella, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Türkiye’de ödemeler bilançosu ve bankacılık krizleriyle (ikili kriz) sonuçlanmıştır (Kaminsky and Reinhart, 1996: 3).

Dünya ekonomi tarihinde, ikinci dünya savaşında sonra yaşanan finansal gelişmeler, üç dönemde incelenmektedir. Bunlardan ilki, 1970’li yıllara kadar süren kredi hacminin genişleme dönemi (boom); ikincisi, 1980’li yıllara kadar süren finansal varlıkların genişleme dönemi; son olarak, 1980’den sonra, faiz ve döviz oynaklığının arttığı, gelişmiş ülke borsalarında büyük dalgalanmaların yaşandığı finansal istikrarsızlık dönemlerinden oluşmaktadır (Sen, 1996: 1).

1970-1980 döneminde, reel ekonominin büyüme performansında düşme eğilimi, gelişmiş ülkeleri  aşırı finansal genişlemelerin yarattığı finansal istikrarsızlıkla ve onun önemli bir bulgusu sayılan finansal kırılganlıkla tanıştırmıştır. OECD ülkelerinde yaşanan geniş kapsamlı finansal serbestleşme politikaları, reel ekonomiye oranla finansal sistemi genişleterek, yeni finansal kurumların, piyasaların ve araçların doğmasına neden olmuştur. Türev piyasaları, futures, opsiyon ve swap işlemler gibi finansal yeniliklerin yarattığı belirsizlik ortamı, kısa sürede gelişmekte olan ülkelere sıçramıştır (OECD Economic Policy Committee, 1995). 

1979 yılından sonra İngiltere’de, 1979-1980 döneminde Japonya ve Batı Almanya’da, 1980’lerde OECD ülkelerinde ve 1985 yılından sonra ABD’de ve yaşanan finansal serbestleşme politikaları, finansal sistemleri sermaye akımlarının getirdiği risklere açarak, finansal istikrarsızlığı global ekonominin önemli bir bulgusu haline getirmiştir (OECD, 1995). Finansal istikrarsızlıklar, ekonomi yazınına sistemik risk ve sistemik kriz kavramlarını yerleştirmiştir. 

Öte yandan finansal piyasaların istikrarsız olduğu bir dönemde uygulanan finansal serbestleşme politikaları, güçlü bir IMF ve Dünya Bankası güvencesi altında uygulanmıştır. Gerek finansal serbestleşme gerekse krizde IMF’nin gizli ve açık garantisi altında uygulanan politikalar, uluslar arası bir ahlaki çöküş etkisi yaratmıştır (Eichengreen, 1999, 19).

Uluslararası ekonomide yaşanan finansal istikrarsızlığın temel nedeni, faiz oranları ve döviz kurundaki oynaklığın finansal varlık fiyatları üzerinde yaptığı baskıyla oluşan sistemik risk ortamıdır. Sistemik risk, banka mevduatlarına karşı saldırılardan; İnterbank piyasaları sorunlarından; finansal varlık fiyatlarındaki istikrarsızlıktan ya da banka kredi arzındaki aşırı genişlemelerden kaynaklanmaktadır. 

Aglietta’a göre  (1996: 26), finansal serbestleşme politikaları ardından; 

1. Finansal sistemde var olan kur ve faiz oynaklığı, yeni finansal piyasalar, kurumlar ve araçlar yoluyla artarak, sistemik risk ortamını şiddetlendirmiş,  

2. Finansal istikrarsızlık ortamında, aşırı risk taşıyan tüm finansal yenilikler risk transferini artırmış, 

3. Bankacılık ağının oluşturulması ve İnterbank piyasalarında finansal işlem hacminin artması, sistemik risk kanallarını güçlendirmiştir. 

Sistemik risk, sistemik krizlerin en önemli göstergesidir. Sistemik krizler, yerel krizlerin toplanarak zincirleme bir etkiyle tüm finansal sistemin çökmesine neden olmasıdır. Türkiye ekonomisinde 1980 yılında başlayan serbestleşme politikalarına göre, dışa açılma, kısa vadeli sermaye akımlarının serbest bırakılması ve özelleştirme uygulamaları, makro ekonomik istikrarsızlıklar, zayıf bankacılık sektörü ve asimetrik bilgi altında işleyen finansal piyasalar yoluyla sistemik krizlere neden olmuştur.

1970’li yıllardan günümüze kadar dünya ekonomisinde gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler, farklı finansal serbestleşme deneyimleri yaşamışlardır. Hardy ve Pazarcıbaşıoğlu (1998: 6), Türkiye’nin de içinde olduğu elli ülkede, 43 finansal krizi inceleyerek, serbestleşme politikalarının sistemik risk etkisini ortaya koymaya çalışmıştır. Sistemik risk, krizlerin en önemli göstergesidir. Sistemik krizler, yerel krizlerin toplanarak, zincirleme bir biçimde tüm finansal sistemin çökmesine neden olmaktadır. Türkiye ekonomisinde, 1980 yılında başlayan finansal serbestleşme politikaları; dışa açılma hamlesi; kısa vadeli sermaye akımlarının serbest bırakılması ve özelleştirme girişimleri, makro ekonomik istikrarsızlıklar, zayıf bankacılık sektörü ve asimetrik bilgi altında işleyen finansal piyasalar yoluyla sistemik krizlere neden olmuştur (Çizelge 37). 

Çizelge 37 Bankacılık Sorunlarının Olduğu Ülkelerin Sınıflandırılması 

	
	
	Bankacılık Sektöründe Sorun Yaşayan Ülkeler

	
	Ülke
	İlk Yıl
	SonYıl
	Bankaların Sorun Yaşadığı Dönem
	Sorunun Türü

	1
	Avusturya
	1990
	1995
	-
	0

	2
	Danimarka
	1985
	1990
	1990
	1

	3
	Fransa
	1989
	1994
	1994
	1

	4
	Almanya
	1990
	1995
	-
	0

	5
	Hollanda 
	1990
	1995
	-
	0

	6
	Norveç
	1986
	1991
	1991
	2

	7
	İsveç
	1987
	1992
	1992
	2

	8
	İsviçre
	1990
	1995
	-
	0

	9
	Kanada
	1978
	1983
	1983
	1

	10
	Japonya
	1987
	1992
	1992
	1

	11
	Finlandiya
	1986
	1991
	1991
	2

	12
	İzlanda
	1980
	1985
	1985
	1

	13
	İrlanda
	1990
	1995
	-
	0

	14
	Malta
	1990
	1995
	-
	0

	15
	Portekiz
	1990
	1995
	-
	0

	16
	Türkiye
	1977
	1982
	1982
	2

	17
	Avusturalya
	1990
	1995
	-
	0

	18
	Yeni Zelanda
	1984
	1989
	1989
	1

	19
	Güney Afrika
	1980
	1989
	1985

1989
	2

1

	20
	Kolombiya
	1979
	1984
	1984
	1

	21
	Kostarika
	1989
	1994
	1994
	1

	22
	Dominik Cumhuriyeti
	1987
	1992
	1992
	1

	23
	Ekvator
	1987
	1992
	1992
	1

	24
	El Salvador
	1990
	1995
	1995
	1

	25
	Meksika
	1977
	1994
	1982

1994
	2

2

	26
	Paraguay
	1990
	1995
	1995
	1

	27
	Peru
	1978
	1983
	1983
	1

	28
	Uruguay
	1979
	1982
	1982
	2

	29
	Venezüella
	1989
	1994
	1984
	2

	30
	Jamaika
	1989
	1994
	1994
	1

	31
	Kıbrıs Rum Kesimi
	1990
	1995
	-
	0

	32
	Ürdün
	1984
	1989
	1989
	2

	33
	Endonezya
	1987
	1997
	1992

1997
	1

2

	34
	G. Kore
	1992
	1997
	1997
	2

	35
	Malezya
	1980
	1985
	1985
	2

	36
	Filipinler
	1976
	1997
	1981

1997
	2

1

	37
	Singapur
	1990
	1995
	-
	0

	38
	Tayland
	1978
	1997
	1983

1997
	2

2

	39
	Cezayir
	1985
	1990
	1990
	1

	40
	Botswana
	1992
	1995
	-
	0

	41
	Kamerun
	1984
	1989
	1989
	2

	42
	Kongo
	1989
	1994
	1994
	2

	43
	Benin
	1982
	1987
	1987
	2

	44
	Fildişi Sahili
	1983
	1988
	1988
	1

	45
	Kenya
	1988
	1993
	1993
	1

	46
	Madagaskar
	1983
	1988
	1988
	1

	47
	Mali
	1982
	1987
	1987
	1

	48
	Senegal
	1978
	1983
	1983
	2

	49
	Togo
	1984
	1989
	1989
	1

	50
	Fiji
	1990
	1995
	-
	0


Kaynak: Hardy ve Pazarcıbaşıoğlu (1998)

0: Bankacılık sektöründe önemli bir sorun olmadığını

1: Bankacılık sektöründe önemli bir sorun olduğunu,

2: Bankacılık sektörünün sistematik risk altında olduğunu göstermektedir.
Çalışmanın sonuçlarına göre, G.D.Asya ülkelerinden Kore, Filipinler ve Tayland 1997 yılında, Malezya 1985 yılında,  Türkiye ise, 1982 yılında sistemik kriz yaşamıştır. Finansal serbestleşme politikaları, bankacılık sektöründe aşırı rekabet ortamı yaratarak, bir yandan bankaların risk altında fiyat belirlemesine, öte yandan da, kredi arzını genişleterek sistemik risk yaratmasına neden olmuştur. Bankacılık sistemi, yüksek faiz politikalarına ve aşırı ödünç alma eğilimine karşı kolaylıkla  pozisyon alma zorunluluğunu yerine getiremediğinden, ılımlı rekabet ortamında etkin bir denetim mekanizmasından yoksun kalmıştır. Genellikle, zayıf bankacılık sistemine sahip olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları, sistemik risk yaratarak, finansal sistemi kırılganlaştırmıştır (Hardy and Pazarcıbaşıoğlu, 1997: 8-9).

Davis (1992: 65)’e göre, sistemik risk, kredi ve varlık piyasalarında firmaların iflas riskinin finansal sisteme yayılması ve finansal sistemin sermaye dağılım kapasitesini bozan, beklenmeyen fiyat düşmeleri yoluyla riske girmesi biçiminde değerlendirilmektedir. Finansal sistemde mevduat garanti sisteminin olmaması ve bankaların varlık gücü dışında borçlanması durumunda tüm finansal panikler sistemik riskle sonuçlanmaktadır.

Günümüzde finansal serbestleşme politikaları ardından, devlet daha fazla finansal risk üstlenmek durumunda kalmıştır. Buna göre; 

1. Özel sermaye akımlarının hacminin ve oynaklığının artışı, 

2. Devlet tarafından özel sektöre verilen güvence, politika yapıcılar arasında siyasi fırsatçılığa dönüşmektedir. Bu nedenle, gelişen ve globalleşen ülkeler, daha fazla finansal risk üstlenmektedir (IMF, 1999: 46).

Sistemik riskin neden olduğu finansal krizler, genel olarak, parasal çarpanı ve bankacılık sektöründe toplam rezerv stokunu eriterek, makro ekonomik istikrarsızlıklarla sonuçlanmaktadır. Ekonomide olası bir şokun ardından, spekülatif balonun sönmesi, bir yandan, varlık fiyatlarını düşürerek sistemik risk yaratmakta, öte yandan da toplam finansal serveti eriterek, sistemin kriz duyarlılığını artırmaktadır. Ters seçim ve ahlaki çöküş sorunlarının bulunduğu gelişmekte olan ülkelerde, finansal sistem, asimetrik bilgi altında kısa sürede firma ve kredi risklerini sistemik riske dönüştürmekte ve finansal kırılganlığı artırmaktadır. 

1980’li yıllarda finansal serbestleşme politikaları ardından, uluslararası piyasalarda0 faiz oranlarının yükselmesi, finansal varlık fiyatlarına ve döviz kurlarına zarar vermiştir. 1980’li yıllarda İngiltere’ de yükselen faiz oranları, portföy ikamesi yaratarak, parasal toplamları aşındırmış ve kredi riskini artırmıştır. 

Finansal serbestleşme ardından, firmaların dış finansman olanaklarının artışı sistemik riskin temel nedenlerinden birisidir. Finansal piyasaların ve sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi; gelişmiş ülkelerin gelişmekte olan ülkelere finansal istikrarsızlık ihraç etmesine neden olmuştur. Bu süreç, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeleri sistemik riskle karşı karşıya  getirmiştir. 

İkinci önemli neden, finansal serbestleşme politikaları uluslararası düzeyde finansal bir entegrasyona olanak yaratmasına karşılık, uluslararası finansal işlemler sistemik riskin bulaşmasına neden olmuştur. 

G.D. Asya krizinin hızla Kore ve Tayland’dan Malezya, Filipinler, Endonezya, Hong Kong hatta, Latin Amerika ülkeleri ve Rusya’ ya yayılma nedeni, bulaşma etkisiyle diğer ülkelerin ödeme güçlüğüne düşmeleridir. Genel olarak, sistemik risk altında yatırımcının finansal kurumlara duyduğu güven sarsılarak, sistemden likidite kaybı yaşanmış ve sistemik risk sistemik bir krize dönüşerek, hızla reel ekonomiye yayılmıştır. 

 G.D. Asya krizinde olduğu gibi, sistemik krizlerde krizi başlatan açık bir neden bulunmamaktadır. Buna göre, Asya bölge ülkelerinde finansal sisteminin zayıf, riskli ve yeterince şeffaf olmadığı ve sermaye akımlarına karşı duyarlı olduğu, uluslararası çevreler tarafından iyi bilinmesine karşılık, sermaye akımları devam etmiştir. Benzer gelişmeler, 1929 yılında dünya bunalımında, 1979 yılında dünya borsalarında ki çalkantılarda, 1992 yılında Avrupa krizinde, 1994 yılında Meksika krizinde yaşanmıştır. Asya’da finansal serbestleşme ardından, aşırı borçlanma süreci finansal sistemin kamu güvencesi altında olması nedeniyle, sistemik risk olasılığını bastırmış ve finansal sistemde ciddi bir ahlaki çöküş sorunu yaşanmıştır.        

Finansal serbestleşme politikaları ardından oluşan sistemik risk ortamı, kendi kendini besleyen kriz ve bulaşma etkisi gibi iki kavramı öne çıkarmıştır. Bunlardan ilki olan kendi kendini besleyen kriz (self fulfilling crises), performans dışı kredilerin toplam kredilere oranının %10’ u aşması; iflas eden bankaları kurtarma maliyetinin GSMH’ye oranının %2’yi aşması; bankaların kamulaştırılması ardından, bankacılık sorunlarının yaşanması ve banka mevduatlarının dondurularak, bankaların kamu garantisine alınması ve panik ortamında bunlardan biri ya da bir kaçının yaşanmasıyla oluşmaktadır (Demirgüç-Kunt and Detragiache, 1997:12).

 İkinci kavram, Güney-Doğu Asya finansal krizinden sonra öne çıkan bulaşma etkisidir (contagion effects). Yayılma etkisi, finansal kurumların, ticari ve sermaye işlemlerinde serbestleşme politikaları ardından, uluslararası finansal kurumların reel ve mali işlemler yoluyla finansal kriz riskini artırması ve finansal krizi ülkeler arasında yayarak bulaştırmasıdır (Leticle, 1998: 1).

Bulaşma etkisi, içsel ve dışsal bazı mekanizmalar yoluyla ortaya çıkmaktadır. Bu mekanizmalar reel kurun değer artışı; aşırı kısa vadeli borçlanma ve banka ödünçlerinin artışı; cari işlemler bilançosu açıkları ve varlık enflasyonunun olduğu, reel ve finansal koşullarda ortaya çıkmaktadır. Bulaşma etkisi, bir ülkenin uluslararası kredilibilite kaybını diğer ülkelere bulaştırarak, tekila etkisi yaratmasıyla oluşmaktadır. Genellikle, enflasyona karşı sabit kur politikası izleyen ülkelerde kısa vadeli sermaye akımları, bankacılık sektöründe performans dışı kredilere kaymış ve ülkelerin yabancı paralar cinsinden borçlanma olanaklarını ve borç hacmini artırmıştır. Öte yandan, bu ülkelerin para ve vade uyuşmazlığı içinde olması bulaşma etkisinin şiddetini artırmıştır.

Esnek döviz kuru nedeniyle olası bir kriz uluslararası finansal kurumlar yoluyla ülkeler arasında aktarılarak ciddi bir para krizi yaratmaktadır. 1980’li yıllarda Brezilya ve Meksika’da, 1999 yılında ise, Latin Amerika’da domino devalüasyon tehdidi yaşanmıştır. Bu tür bir devalüasyon dalgasını önlemek amacıyla uluslararası son kredi merci mekanizması zorunlu olmuştur (McKinnon, 1999).

Asya ülkelerinde finansal piyasalarda bulaşma etkisi oldukça şiddetli yaşanmıştır. Goldstein’e göre, G.D. Asya krizinin küçük bir ülke olan Tayland’dan diğer ülkelere sıçramasının nedeni bulaşma etkisidir. Krizin bulaşması ülkeler arasında iki kanal yoluyla gelişmiştir. İlki, Asya’da yatırım yapan uluslararası yatırımcılar, yeniden kredilendirme yoluna gitmeden önce, kredi değerlemesine gitmişlerdir. Asya’da finansal sistemin zayıf denetim özelliği ve yatırım kalitelerinin düşük olduğu görülmüştür. Asya finansal piyasalarında ikinci bulaşma kanalı devalüasyondur. Devalüasyona karşı ülkenin parasını spekülatif ataklara karşı hassas hale getirmiştir (Goldstein 1998: 8). 

G.D. Asya krizinden önce, IMF Tayland’ı finansal sektörünün zayıf olması nedeniyle Tayland hükümetini uyarmıştır. Ancak, krizin yayılmasıyla başlayan bulaşma etkisinin tehlikesini öngörmede başarısız olmuştur. Bulaşma etkisi, bazı durumlarda rasyonel piyasa davranışı olarak yansımıştır. Thai bahtının değer kaybı, Tayland’ın ticari partnerlerinin rekabet gücünü ters etkileyeceği bekleyişleri yaratarak, para üzerinde değer kaybı baskısı yapmıştır. Tayland’da görülen sorun Endonezya, Kore ve diğer komşularda da görülmüştür. Bu ülkelerde özel sektörün borç maliyetleri artmıştır. Sonuç olarak, bulaşma etkisi, dış borçların korunmasını hızlandırmış ve döviz kuru baskısını artırmış, kur üzerinde yapılan ayarlamaların kapsamı genişletilmiştir (Fisher 1998a: 3).

Schwartz (1998: 8)’a göre, 1997 yılında Asya’da bir anlamda, bulaşma miti yaşanmıştır. Bulaşma miti, tek bir ülkenin finansman yoluyla krizi başlatıp başlatmayacağı sorunundan kaynaklanmaktadır. Bulaşma etkisi, kredi kaybı yaşayan bir ülkenin sorun yaşamayan diğer ülkelere bu sorunu aktararak, tekila etkisi yapmasıdır. Genellikle enflasyonu düşürmek amacıyla döviz kurunu çıpa alan politikalar izleyen ülkelerde sabit kur, düşük enflasyon oranıyla birleşerek önemli boyutlarda yabancı sermaye çekmeyi başarmıştır. Asya’da benzeri süreç, yatırım artışıyla gerçekleşmiştir. Ancak, nominal döviz kurunun sabit olmasına karşılık, reel kurun sermaye girişleriyle değerlenmesi ciddi sorunlara yol açmıştır. Diğer yandan, bu sermaye akımlarının bankacılık sektörüne kayması, performans dışı kredilendirmeye neden olmuştur. Dolar cinsinden borçlanarak, ulusal paralarla ödünç veren finansal kurumlar krize karşı hassas hale gelmiştir. Asya ülkelerinde finansal piyasalar bulaşma etkisi açısından oldukça elverişlidir. 

Uluslararası yatırımcılar arasında yaşanan  koordinasyon başarısızlığı, Asya bölgesinde ve diğer ülkelerde sistemik kriz ortamı yaratmıştır. Finansal piyasalardan, ani bir likidite çekişi, reel ekonomide finansal yapıya ve işletme sermayesine bağlı olmayan güven sorunu yaratmaktadır. Sonuç olarak sistemik risk ortamı, bulaşma etkisini güçlendirerek, sistemik kriz yaratmaktadır (Marshall, 1998: 11). 

Öte yandan, serbestleşme politikalarının ticari ilişkiler kadar finansal piyasalar arasındaki karşılıklı bağlılığı artırmış olması bulaşma etkisine yol açmaktadır. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerin aynı kişi ve kurumlardan kredi almaları, ortak kredi havuzdan yararlanmaları, bu etkiye yol açan diğer önemli faktörlerdir. Asimetrik bilgi ortamında finansal piyasalarda yaşanan likidite yetersizliği, kısa sürede ülkeler arasında yayılmakta hatta, ödeme sorunu olmayan ülkelerin kredi olanaklarını kaybetmelerine  yol açmaktadır (Kawai et all., 1998).

2.3.2.2.2.Finansal Serbestleşme Politikalarının Neden Olduğu Temel Finansal Dengesizlikler

Finansal  serbestleşme uygulamaları ardından, kırılganlık sorunu ile ahlaki çöküş sorunun Asya finansal piyasalarında yol açtığı sorunlar ve bu sorunları ortaya koyan temel finansal göstergeler; aşırı ödünç verme, zayıf ve sorunlu bankacılık sektörü, yüksek yabancı borç yükü ve sınırlı döviz rezervi stokundan oluşmaktadır.

i) Aşırı Ödünç Verme

McKinnon ve Phill (1996), finansal serbestleşme politikalarının yetersiz denetim altında uygulandığı gelişmekte olan ülkelerde, aşırı ödünç verme sorununa (over lending syndroum) yol açtığını belirtmektedir. Aşırı ödünç verme finansal serbestleşme ardından, yüksek faiz politikalarının borçlanma olanaklarını artırması sonucunda ortaya çıkmaktadır. Borçlanma, yabancı sermaye akımları yoluyla yapıldığı gibi banka ve özel finansal kurumların uluslararası finansal piyasalardan aldığı krediler yoluyla da yapılmaktadır. Aşırı ödünç, banka kredilerinin kalitesini düşürerek, spekülatif yatırım alanları yaratmakta ve ekonomiyi genel bir ahlaki çöküş sorunuyla karşı karşıya   bırakmaktadır.

Asimetrik bilgi altında gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları, finansal sistemde aşırı ödünç verme yaratarak, finansal sistemin zayıf bir kredi portföyü kazanmasına yol açmıştır. Aşırı ödünç verme ve bankacılık sektöründe hızlı finansal derinleşme eğilimi, uzun dönemde ekonomik genişleme yaratmasına karşılık, kısa dönemde finansal sistemde boom dönemi ve ardından bir çökme yaratmıştır (Mishkin, 1996: 40-41).

Aşırı ödünç verme sorunu, bankacılık sektörünün kredi kalitesini düşürmektedir. Sachs, Tornell ve Valesco (1998), bankacılık sektörü ödünçlerinin GSMH’ye oranını, Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998d: 9) ise, bankacılık sektörünün özel sektöre verdiği kredilerin GSMH’ye oranını, aşırı ödünç verme kriteri olarak almaktadır. Özel sektöre açılan kredilerin GSMH’ye oranı,  Filipinler’de %151, Tayland’da %58, Malezya’da %31, Kore, Singapur ve Hong Kong’da %7 düzeyinde gerçekleşmiştir (Çizelge 38). 1997 Güney Doğu Asya krizinde spekülatif ataklardan en çok etkilenen ülke olarak, Tayland ve Malezya’da, bu oranın çok yüksek olduğu görülmektedir (NBER, 1998). Öte yandan, özel sektöre açılan kredilerin GSMH’ye oranı, tekila etkisinden en çok etkilenen ülkelerden Meksika’da % 116, Arjantin’de % 57 ve Brezilya’da ise % 68 düzeyinde gerçekleşmiştir. 

Çizelge 38 Çeşitli Asya Ülkelerinde 1990- 1996 döneminde Aşırı Ödünç Verme Oranları  

	Ülke
	%

	Kore
	11

	Endonezya
	10

	Malezya
	31

	Filipinler
	151

	Singapur
	17

	Tayland
	58

	Hong Kong
	26

	Çin
	7


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Kredi kalitesi açısından ikinci önemli gösterge sayılan performans dışı kredilerin toplam kredi stokuna oranı (NPL), Tayland ve Endonezya’da % 13, Malezya ve Çin’de % 14, Kore’de % 8, Singapur ve Tayland’da % 4, Hong Kong’da ise % 3 düzeyinde gerçekleşmiştir.


Meksika, 1995 yılında yaşadığı finansal krizin ardından 1995-1997 döneminde, hızlı bir iyileşme ve GSMH de ciddi bir artış yaşamıştır. Bu dönemde, ticari bankaların özel sektöre açtığı kredi stoku, 1995 yılında % 16’ dan , 1997’ de %12’ye düşmüştür. Ticari sektör uluslar arası finansal piyasalara açılırken, ticaret dışı sektör ihracata dönük çalışamadığından iç piyasadan finansman yoluna gitmiştir. Bu arada, finansal piyasalarda kredi havuzunun daralması, sektörde yüksek faizlerden kredi toplanmasına yol açmakta ve küçük firmalarda performans dışı kredi kullanımı yaygınlaşmıştır (Krugel and Tornell, 1999: 21-25).

Sonuç olarak, krizin ardından, ihracata dönük üretim yapmayan sektörlerde, büyük ölçekli firmalar yüksek faizle kredi kullanabilirken, küçük ölçekli firmalar zorlanmaktadır. Bu şekilde, özel sektöre açılan kredi stoku bir yandan azalırken öte yandan da mevcut krediler performans dışı krediler sorununa yol açmaktadır. Buna genel olarak kredi kırılması (credit crunch) denmektedir.

Meksika’da 1982-1998 döneminde yaşanan krizler genel olarak Doğu Asya’nın ve Türkiye’nin yaşadığı krizlerden farklı değildir. Dünya ekonomisi bu krizlerden gerekli dersleri çıkaramadığı için Asya ülkeleri, Rusya, Brezilya, Türkiye sürekli kriz duyarlılığı taşımaktadır. Meksika’da yaşanan “kredi kırılması” olayının diğer bir sonucu da performans dışı kredilerdeki artıştır. Şeffaf bir piyasanın ve iflas prosedürünün olmaması, 1996-1997 döneminde,  Meksika’da GSYİH’nin artışı performans dışı kredileri % 26’dan % 30 düzeyine çıkarmıştır. Bunun sonucunda ticaret sektöründe yer alan büyük firmalar uluslar arası finansal çevrelere yönelmiş, iç finansman piyasası küçük firmalara kalmıştır. Öte yandan, ödünç kalitesinin azalması ve  beklenen getiri oranlarının düşmesi bankacılık sektöründe mevduat çekmek amacıyla uygulanan yüksek faiz politikalarının cazibesini ortadan kaldırmıştır. Sonuç olarak, özel sektöre açılan kredi stoku azalmıştır (Saving and Cheung et all., 1998: 10). 

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998c: 2) ahlaki çöküş sorununa dayalı para ve finansal kriz ilişkisini ikili kriz kavramıyla incelemiştir. Asya ülkelerinde finansal serbestleşme politikaları ulusal ve uluslararası boyutta bir ahlaki çöküş sorunu yaratmaktadır. Ulusal ve uluslararası finansal piyasalarda ahlaki çöküş sorunu, finansal serbestleşme süreciyle gelişen aşırı ödünç verme sorununun bir sonucu olmuştur. Reel ekonominin ve hükümetlerin hızlı büyüme hedefleri, finansal piyasalarda kredi hacmini genişleterek, uluslar arası finans piyasalarının bölge ülkelerine aşırı ödünç vermesine neden olmuştur. Bu şekilde dağıtılan takipsiz ve denetimsiz krediler, uluslararası seviyede bir ahlaki çöküş sorununa yol açarak, para ve finansal krizlerin iç içe yaşanmasına neden olmaktadır. 

McKinnon’a göre, IMF’in, Güney Doğu Asya ve Latin Amerika krizlerinde son kredi mercii olarak izlediği politikalar krizin şiddetini artırmıştır. Asya’da borçlu ülkelerin önemli sorunlarından ahlaki çöküş sorununda IMF politikalarının etkisi olmuştur (McKinnon, 1999: 19).

Uluslararası boyutta ahlaki çöküş sorununun önüne geçmek amacıyla, için uluslar arası finansal mimarinin yeniden yapılanması gerekmektedir. Buna göre, IMF kredilerinin şarta bağlı krediler (contingent credit line) biçiminde verilmesi gerekmektedir. Aşırı ödünç verme ve performans dışı kredi kullanım sorunlarının çözülmesi amacıyla IMF’in şarta bağlı kredi politikası izlemesi gerekmektedir (Fisher, 1999b:4). 

Genelde tüm finansal krizlerde, özelde ise G.D. Asya krizinde krizi çözmek amacıyla uygulanan politikalar uluslararası finansal piyasalarda ciddi ahlaki çöküş sorunu yaratmaktadır. Özellikle, IMF’nin krizdeki ülkelerin sorunlu bankacılık sektöründe kurtarmaya yönelik kaynak transferi, bu ülkelerde riskli finansmanın sürdürülmesine ve performans dışı kredi kullanımına yol açmıştır. Özellikle, gelişen piyasalarda yapılan uluslararası anlaşmalarda;

· öncelikle IMF’nin resmi olmayan borçlar ve bölge ülkelerine verdiği ödünçlerin sürdürülemez borç yükü olduğunu kabul etmeleri ardından,

· gelişen piyasaların mevduat garanti sistemi oluşturmaları, finansal şirketlerin, ticari bankaların korunmasına son verilmesi gerekmektedir (Goldstein, 1999a: 7; 1999b: 12). 

ii) Zayıf ve Sorunlu Bankacılık sektörü

Berthelemey ve Varoudakis (1995: 71), finansal gelişme ve ekonomik kalkınma ilişkisi konusunda yaptığı analize göre, ekonomik büyüme hızı düşük olan ülkelerde, finansal sistemin yeterince gelişmediği ve rekabet gücünden yoksun olduğu görülmüştür. Ekonomik büyüme ile finansal gelişme arasında çoklu bir dengenin olduğu düşünüldüğünde, finansal gelişmenin ekonomik büyüme üzerinde “eşik etkisi” ( threshold effect ) olduğu görülmektedir. Zayıf bankacılık sektörünün bulunduğu finansal piyasalarda, yüksek aracılık maliyetleri, finansal ve reel ekonominin büyüme hızını düşürerek hane halkının tasarruf eğilimini azaltmıştır. Düşük istihdam seviyesi ve üretim kapasitesine sahip olan ülkelerin finansal sistemleri de yeterince gelişmemiştir.

Gelişmekte olan ülkelerin çoğunda, finansal serbestleşme politikaları ardından, finansal sistem yeterince denetlenmemiş, yetersiz sermaye birikimi altında rekabete açılmış ve bankacılık sektörü kırılganlaşmıştır. Gelişmekte olan ülkelerde tahvil ve hisse senetleri piyasaları gelişmediğinden, bankacılık sektörü finansal sistemin temelini oluşturmaktadır. Finansal sistemin önemli bir parçasını oluşturan bankacılık sektörünün zayıf ve sorunlu bir yapı kazanması, finansal sistemin kırılganlaşması ve sistemik kriz riskinin artışı açısından önemli bir sorundur. Buna göre, finansal serbestleşme ardından yaşanan sorunlar genel olarak, para ve vade uyuşmazlığı; kısa vadeli yabancı sermaye akımlarının yarattığı sorunlar, gelişmekte olan ülkelerde bankacılığa dayalı finansman modelinin benimsenmesine ve kriz yaşayan ülkelerde IMF’in verdiği gizli ve açık garanti sisteminin yarattığı sorunlardan oluşmaktadır.

1. Bankacılık sektöründe para ve vade uyumsuzluğu sorunu: Zayıf bankacılık sektörü, reel ve finansal sistemden kaynaklanan yapısal sorunlarla birleşerek finansal sistemin kırılganlığını artırmaktadır. Buna göre, enflasyona karşı uygulanan sabit ya da yarı sabit kur politikaları sonucunda, kurun reel değerinden sapması (misaligment); bankaların para ve vade uyuşmazlığı yaşaması; banka bilançolarının geri dönmeyen kredilerle bozulması; banka portföylerinin risklere karşı korunmaması (unhedge) ve bankaların her türlü ödeyememe, likidite ve yönetim bozuklukları yaşaması finansal kırılganlığı artırarak ülkelerin kriz duyarlılığını artırmıştır.

Finansal serbestleşme politikaları, banka bilançolarında para ve vade uyuşmazlıkları (mismatches) yaratmaktadır. Bu politikalar, ülkelerin uluslararası finansal çevreler ve yeni finansal araçlar yoluyla borçlanma olanaklarını artırmıştır. Bankalar genellikle, döviz cinsinden borçlanıp, ulusal para cinsinden ödünç vererek para uyumsuzluğu (money mistmaches), ya da kısa vadeli borçlanıp uzun vadeli yatırım projelerine kredi vererek, vade uyumsuzluğu (maturity mistmaches) yaşamıştır. Para ve vade uyumsuzluğu yaşayan bankacılık sektöründe döviz kurunda beklenmeyen bir değer kaybı, finansal istikrarsızlık ve panikle son bulmuştur. 

Gelişmekte olan ülkelerde vade yapıları kısa olması, vade ve kur uyuşmazlığı sorunu güçlendirmiştir. Finansal istikrarı kurmak amacıyla hükümetin uzun vadeli borçlanma olanaklarını yaratacak, siyasi bir istikrar ortamı sağlaması gerekmektedir. Çünkü siyasi istikrarsızlık, finansal istikrarsızlığı şiddetlendirerek finansal sistemin kırılganlığını ve kriz duyarlılığını artıracaktır (Mishkin, 1996: 46).

Şili’de 1981 yılında, Meksika’da 1955 yılında, Nordik ülkelerinde 1990’lı yılların başında ve Türkiye’de 1994 krizinde, bankacılık sistemi kur ve vade uyuşmazlıkları konusunda ciddi sorunlar yaşamış ve yabancı kredilerin bankacılık sistemi içindeki yoğunluğu bankacılık krizinde önemli olmuştur (Demirgüç-Kunt and  Detragiache, 1998: 8).

2.Kısa vadeli sermaye akımlarının etkisi: Finansal serbestleşme ardından, gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasalara yönelen sermaye akımları, öncelikle, özel ve kamu kesiminde bilanço değerlerine zarar vererek, borç verme gücünü zayıflatmakla birlikte, döviz kurlarına duyulan güveni sarsarak, riskli ülke pozisyonu yaratmaktadır. Buna göre, finansal sektör sorunları paranın uluslararası gücünü zayıflatırken, devalüasyon politikaları bankaların döviz cinsinden borçlarını artırmıştır. Döviz kuruna yönelik spekülatif bir atak durumunda, merkez bankasının faiz oranlarını yükseltmesi, bankacılık sektöründe para ve vade uyuşmazlığı sorunlarıyla birleşerek finansal kırılganlığını artırmıştır Bu kırılganlık ortamında, merkez bankasının faiz indirimi yoluna gitmesi, dövize saldırı yaratarak banka borçlarını artırmaktadır. Özelde bankaların, genelde şirketlerin toplam karlarının borçlarına oranı, toplam borçlarının varlıklarına oranı, sermayenin toplam varlıklarına oranı ve nakitlerin toplam varlıklara oranının normal değerinden sapması, finansal kriz sinyali olarak yorumlanmaktadır. 

Buna göre, uluslar arası finansal çevreler sermaye işlemlerinin serbestleştirilme sürecinin yeniden gözden geçirilmesi; uluslar arası finansal kurumların yeni dünyaya uyum sağlaması;  IMF’nin finansal istikrar amacıyla gözetim görevini üstlenmesi gerektiği konusunda harekete geçmiştir (Camdessuss, 1999a,b,c: 8).

3.Bankacılık sektörüne dayalı finansmanın yarattığı sorunlar: Krizden önce Asya ülkeleri, bankalar aracılığıyla uluslararası finansal piyasalardan finansman yoluna gitmiştir. Bankacılık sektörünün tek finansman kaynağı olması nedeniyle, finansal panik durumunda doğrudan reel ekonomi kriz ortamına girmiştir. Buna göre, Tayland’da finansal serbestleşme politikaları ardından, bir yandan banka dışı finansal kurumlar yoluyla öte yandan, hükümetin off shore ödünçlere uyguladığı vergi indirimleri yoluyla kredi arzı aşırı genişletilmiştir. Kore’de ise, finansal sistem özel sektör koordinasyonu içinde (cheabol) bir yapılanmaya girmiş ve kredi kalitesini zayıflatarak ahlaki çöküş sorunu yaratmıştır.

Genellikle, gelişmekte olan ülkelerde devletin, kredi dağıtım süreçlerinde yer alması ve  ticari bankalarda kredi faiz oranın piyasa dengeleyicisi (marketing clearing) olarak işlemesi oldukça güçtür. Gelişmekte olan ülkelerde bankacılık sektöründe  kredi dağıtım kanalları hantallaşarak, para politikalarının reel ekonomiye yansımalarını (transmission) geciktirmiştir (Scholnick, 1996 : 423)

Asya ülkelerinden finansal sistemi en zayıf olan Endonezya’da tüm finansal sistem beş büyük devlet bankasından oluşmaktadır. 1988-1989 döneminde finansal sektör reformları ardından kurulan özel bankalar, bir anda borsanın üçte birine sahip olmuştur. Bankacılık sektöründe hızlı büyüme, eksik sermayeli irili ufaklı bir çok bankanın ortaya çıkmasına neden olmuştur. 1996 rakamlarına göre, Endonezya’da toplam 240 bankadan ancak, 15’i zorunlu sermaye yeterlilik oranını karşılayabilmiştir. Bu bankaların % 41’inin harcama limitlerini aştığı; 89 yabancı bankadan 77’sinin aşırı pozisyon aldığı görülmüştür. 

Malezya’da ise, rekabet edemeyecek kadar küçük ve çok sayıda bankanın oluşturduğu sektörde, performans dışı kredi kullanma oranı, 1995’de % 3.9’dan %5.5’e yükselmiştir (Çizelge 39). 

Çizelge 39 Çeşitli Asya Ülkelerinde 1996 Yılında Performans Dışı Kredilerin Toplam Kredilere Oranı

	Ülke
	%

	Kore
	8

	Endonezya
	13

	Malezya
	10

	Filipinler
	14

	Singapur
	4

	Tayland
	13

	Hong Kong
	3

	Çin
	14

	Tayvan
	4


Kaynak: 1997 BIS Annual Report, World Bank and IMF-IFS’nin Global Development Finance (GDF) raporu, Hong Kong, Singapur, Tayvan verileri Asian Development Bank, Kore 1995 ve 1996 verileri  OECD, External Debt Statistics’den.

4. IMF’in kriz yaşayan ülkelere verdiği gizli ve açık garanti: G.D. Asya krizinde, IMF’nin izlediği politikalrı, genel olarak bölge ülkeleri, özel olarak da özel sektörü, daha fazla kredi kullanmaya yönlendirmiştir. Bölge ülkelerinde IMF politikaları iki yolla ahlaki çöküş yaratmıştır. İlk olarak, hükümetlerin uyguladıkları hyanlık politikaların kötü sonuçlarına katlanmalarına izin vermeden, IMF tarafından kurtarılması, bu politikaların sürdürülmesine neden olmuştur. İkinci olarak, IMF’nin sorumsuz yatırımcıları kurtarması, yeterli denetim ve gözetim yapmadan kredi olanaklarını sunması uluslar arası finansal kurumları da kredi vermeye teşvik etmiştir.

G.D. Asya krizi ardından, zayıf finansal sistemin yol açtığı ahlaki çöküş sorunu su yüzüne çıkmıştır. IMF’nin bankacılık sektörünü kefaletle tahliye yoluna gitmesi krizin maliyetini artırmıştır. Uluslar arası finansal çevreler krizin maliyetlerine özel sektörün katlanması gerektiği; özel sektörün düşük kârlı yatırım projeleri ile bankaların aşırı ödünç verme eğilimi sonucunda yaşandığı konusunda uzlaşmıştır (Camdessuss, 1998: 14).

Genellikle borçlu ülkelerde IMF’nin rezerv zorunluluğunu karşılayacak kadar rezervi garanti edeceği bekleyişlerine girmesi döviz kuru riskini artırmıştır (Feldstein, 1998a: 10; 1998b). Öte yandan, IMF, Asya ülkelerine kriz nedeniyle yapılan yardımların ABD ekonomisinde genişleme yaratarak, Asya ve Amerika ekonomisinin büyüme hızını etkilediğini ve ahlaki çöküş yarattığını kabul etmektedir (Frenkel, 1998b: 16). 

IMF’nin Asya ülkelerinin gözetim ve denetimde başarısız olması uluslara arası finansal çevrelere büyük maliyetler yüklemiştir. Özellikle, ödünç veren kurumlar, bazı temel yanılgılara düşmüştür. Buna göre, Asya’da firmalar bankaların uzun vadeli borçlarını kısa vadeli ve yabancı paralar cinsinden borçlanmaları sonucunda kur ve vade riski yaratmaları; IMF’nin borç alan ülkelerin toplam varlık ve borç yapısını gözetim ve denetim altına alamaması ahlaki çöküş sorununa yol açmıştır (Meltzer, 1998: 171).

Küreselleşme süreci, ülkelerin tek başlarına kriz önleyebilmelerini ya da krizden kaçabilmelerini olanaksız hale getirmiştir. Artık, dünya ekonomileri krizde sistemik hareket etmektedir. Uluslar arası finansal çevreler, kriz konusunda uluslar arası standartlara uyma; şeffaflık ilkesi; uluslar arası finansal piyasalara entegrasyon zorunluluğu krizin çözülmesi ve önlenmesinde özel sektörü içeren çözümlerin üretilmesi, ve uluslar arası finansal yeniden yapılandırılmasında sosyal consensusun önemi vurgulanmıştır (Sugisaki, 1999: 21).

Doğu Asya’da finansal piyasalarda ve sermaye işlemlerinde serbestleşme ardından, zayıf finansal denetime bağlı yaşanan ahlaki çöküş sorunu, finansal krize yol açmıştır. Benzeri sorunlar, Latin Amerika ve Kuzey ülkeleri ile Japonya’da da yaşanmıştır (Bisignano, 1999: 28). Buna göre, kamu bankalarının açıklarının kapatılması amacıyla  finansal kaynaklara başvurulması ve kamu banklarının varlığı, finansal kaynakların etkin kullanımını engellemiştir. Öte yandan, piyasa kredi kriteri dışında uygulamalar kredi portföyünün kalitesini bozarak mali disiplini zedelemiştir.

1982-1983 döneminde Hong Kong’ da, 1991 yılında Japonya’da, 1981-1987 döneminde Filipinler’ de, 1981-1993 döneminde  Şili’ de, 1979-1989 döneminde  ABD’de ve 1982-1995 döneminde ise Türkiye’de yaşanan krizler ile 2000-2001 krizleri finansal piyasalarda düzenleme yetersizliğinden kaynaklanmıştır. Bu ülkelerde 1970’li yıllarda başlayan finansal serbestleşme politikaları, kredi genişlemesi, aktif fiyat balonunda sönme ve aktif fiyatlarında çökmeye neden olmuştur.

G.D. Asya krizinde ülkeler, birinci kuşak kriz modellerinin analiz ettiği gibi mali açıklar ile ikinci kuşak kriz modellerinde yer alan sabit kur politikaları ve aşırı değerli kur gibi temel makro ekonomik sorunlara ek olarak, finansal yapıya dayalı temel makro ekonomik sorunlar yaşamıştır. Krizden önce, Asya’da finansal kurumlar ve bankalar, kamu garantisi altında ödünç verdiklerinden, aşırı ödünç verme, riskli yatırım projelerine kredi vermeye bağlı ahlaki çöküş sorunu yaşamıştır. G.D. Asya krizinde ise IMF’in finansal piyasalarda aşırı iyimserlik ortamına bağlı piyasa başarısızlıkları ile finansal varlık balonunun çökmesiyle kendi kendini besleyen parasal bir kriz yaşanmıştır (Krugman, 1998c). G.D. Asya krizi, ahlaki çöküş ortamında kendi kendini besleyen kriz mekanizmalarının bulaşma etkisini nasıl şiddetlendirdiğini göstermiştir.

iii) Yüksek Borç Yükü Sorunu

Finansal serbestleşme politikaları ardından, özel ve kamu bankalarının, firmaların ve devletin borçlanma olanakları artarak, toplam borç yükü yükselmiştir. Döviz rezervi stoku borç yükünün sürdürülebilirliği açısından önemli bir araçtır. Sachs, Tornell ve Valesco (1998), kısa vadeli borçların yükselmesi kendi kendini besleyen krizler için ateşleyici unsur olarak görür.. 

Çizelge 40’ da Dünya Bankası’nın 1996 yılı verilerine göre, Asya ülkelerinde yabancı borçların GSMH’ye oranı, Endonezya’da % 56, Tayland’da % 50 ve Filipinler’ de % 49 oranında gerçekleşmiştir. 

Çizelge 40: Çeşitli Asya Ülkelerinde 1990-1996 Döneminde Dünya Bankası Verileriyle Yabancı Borçların GSMH’ya Oranı (%)

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996

	Kore
	13.79
	13.51
	14.34
	14.18
	14.32
	23.80
	28.40

	Endonezya
	65.89
	68.21
	68.74
	56.44
	60.96
	61.54
	56.74

	Malezya
	35.80
	35.48
	34.51
	40.74
	40.40
	39.31
	40.06

	Filipinler
	69.02
	71.45
	62.29
	66.09
	62.42
	53.21
	49.75

	Singapur
	11.23
	11.07
	9.47
	9.45
	10.79
	9.84
	10.74

	Tayland
	32.80
	38.38
	37.51
	34.10
	33.31
	33.78
	50.05

	Hong Kong
	16.80
	14.84
	14.99
	14.35
	18.38
	16.60
	15.44

	Çin
	14.26
	14.84
	14.99
	14.35
	18.38
	16.60
	15.44

	Tayvan
	11.04
	10.73
	9.37
	10.44
	10.87
	10.40
	10.07


Kaynak: 1997 BIS Annual Report, World Bank and IMF-IFS’nin Global Development Finance (GDF) raporu, Hong Kong, Singapur, Tayvan verileri Asian Development Bank, Kore 1995 ve 1996 verileri  OECD, External Debt Statistics’den.

Çizelge 41’e göre, 1990-1996 döneminde, kısa vadeli borçların GSMH’ye oranı, Tayvan’da % 68, Kore’de % 50 ve Hong Kong’da ise % 43 düzeyinde gerçekleşmiştir. 

Çizelge 41: Çeşitli Asya Ülkelerinde 1990-1996 Döneminde Dünya Bankası Verileriyle Kısa Vadeli Borçların Toplam Borçlara Oranı(%)

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996

	Kore
	30.87
	28.19
	26.99
	25.85
	25.47
	51.60
	50.20

	Endonezya
	15.92
	18.00
	20.52
	20.17
	18.05
	20.87
	24.98

	Malezya
	12.43
	12.14
	18.18
	26.58
	21.13
	21.19
	27.83

	Filipinler
	14.48
	15.24
	15.93
	14.01
	14.29
	13.38
	19.34

	Singapur
	17.51
	18.92
	19.91
	17.87
	13.28
	14.56
	19.81

	Tayland
	29.63
	33.13
	35.22
	53.01
	60.67
	72.36
	41.41

	Hong Kong
	45.97
	46.63
	45.89
	41.19
	30.04
	28.36
	43.57

	Çin
	16.85
	17.89
	19.01
	17.80
	17.40
	18.91
	19.72

	Tayvan
	88.31
	86.49
	86.93
	84.99
	76.75
	72.18
	68.44


Kaynak: 1997 BIS Annual Report, World Bank and IMF-IFS’nin Global Development Finance (GDF) raporu, Hong Kong, Singapur, Tayvan verileri Asian Development Bank, Kore 1995 ve 1996 verileri  OECD, External Debt Statistics’den.

Çizelge 42’ye göre, 90-1996 döneminde, kısa vadeli borçların döviz rezervi stokuna oranı verilmiştir. Kore’de bu oran % 243.31, ve Filipinler’de % 137.06 dır.

Çizelge 42: Çeşitli Asya Ülkelerinde 1990-1996 Döneminde Dünya Bankası Verileriyle Kısa Vadeli Borçların Döviz Rezervlerine Oranı (%)

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996

	Kore
	72.13
	81.75
	69.62
	60.31
	54.06
	171.45
	203.23

	Endonezya
	149.28
	154.62
	172.81
	159.70
	160.36
	189.42
	176.59

	Malezya
	19.54
	19.05
	21.12
	25.51
	24.34
	30.60
	40.98

	Filipinler
	479.11
	152.31
	119.37
	107.68
	95.00
	82.85
	79.45

	Singapur
	2.65
	2.67
	2.35
	2.04
	1.75
	1.78
	2.60

	Tayland
	62.55
	71.31
	72.34
	92.49
	99.48
	114.21
	99.69

	Hong Kong
	23.52
	21.78
	18.38
	17.09
	16.49
	14.16
	22.35

	Çin
	31.49
	24.68
	66.76
	68.33
	33.04
	29.62
	23.74

	Tayvan
	21.56
	20.21
	21.00
	23.64
	21.76
	21.64
	21.31


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

G.D.Asya ülkelerinde, kısa vadeli borçların döviz rezervlerine oranının yüksek olması ve bazı finansal kurumların borçlarını ödeyememesi, finansal piyasalarda panik etkisi yaratarak, kısa vadeli sermaye akımlarını kaçırmıştır. Öte yandan, IMF’nin izlediği sıkı para ve maliye politikaları, likidite sorununu şiddetlendirerek, krizin reel ekonomiye yayılma hızını artırmıştır (Özbilen, 1998a: 90-93).

Finansal serbestleşme uygulamaları ardından, aşırı tüketim eğilimi kamu açığını artırmıştır. Büyük kamu açıkları cari açığa yol açmakla birlikte, ılımlı mali açık ekonomide Keynezyen etkiye sahiptir. Aşırı borç yüküne sahip olan ülkelerde kamuoyu olası bir istikrar politikası sonucunda, ek vergi yüküyle karşı karşıya kalacağını düşünerek, tüketim harcamalarını azaltmaktadır. Buna göre, 1981 yılında İngiltere, 1982 yılında Danimarka ve 1987 yılında İrlanda aşırı borç yükü karşısında istikrar amacıyla vergi oranlarını artırarak, tüketimi caydırmayı başarmıştır (Shutherland, 1997:160).

iv) Sınırlı Döviz Rezerv Oranı

Döviz rezervi stokunun yetersiz olması, para krizlerinin kısa sürede borç krizlerine dönüşmesine ve panik etkisiyle finansal krizle sonuçlanmasına neden olmaktadır. Enflasyonu düşürmek amacıyla sabit kur politikaları izleyen ülkelerde, döviz rezervi stokunun cari açığın sürdürülebilirliğini korumak açısından yüksek olması gerekmektedir. Çizelge 43’e göre, Asya ülkelerinde döviz rezervi stoku kritik düzeylerde seyretmektedir. Kısa vadeli yükümlülüklerin döviz rezervlerine oranının artışı, finansal kırılganlığı göstererek, yaklaşan krizin önemli bir sinyali olmuştur. 

1997 yılında, Asya ülkelerinde döviz rezervi oranı, 1996 yılı ile karşılaştırıldığında düşme eğilimine girdiği görülmektedir. Buna göre, Kore’de bu oran 2.32’den  1.42’ye Tayland’da 5.53’den 4.40’a düşmüştür.

Çizelge 43: Çeşitli Asya Ülkelerinde Dünya Bankası Verileriyle Aylık  İthalatı Değişimine Göre Döviz Rezerv Oranları (%) 

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	2.34
	1.83
	2.23
	2.53
	2.63
	2.52
	2.32
	1.42

	Endonezya
	3.24
	3.53
	3.62
	3.60
	3.24
	2.94
	3.64
	3.26

	Malezya
	3.68
	2.98
	4.71
	5.64
	4.53
	3.29
	3.59
	2.73

	Filipinler
	0.75
	2.63
	2.93
	2.59
	2.81
	2.33
	2.95
	1.79

	Tayland
	4.49
	5.03
	5.35
	5.64
	5.65
	5.35
	5.53
	4.40

	Hong Kong
	3.13
	3.04
	3.04
	3.33
	3.27
	3.10
	3.47
	4.80

	Tayvan
	12.99
	12.86
	11.28
	10.64
	10.90
	8.90
	8.68
	7.56


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Çizelge 44-45’de M1/Fx oranının 1994 Meksika krizinde % 9.1, Brezilya ve Arjantin’de % 3.6 değerinde gerçekleşirken, G.D. Asya krizinde Kore’de % 10, 50 ve Endonezya’da %7.37 değerinde gerçekleşmesi finansal sistemin kırılganlığını artırmıştır. 

Çizelge 44: Çeşitli Asya Ülkelerinde1990-1997 Döneminde M1’in Döviz Rezervlerine Oranı 

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	1.50
	2.16
	1.84
	1.79
	1.57
	1.54
	1.44
	1.81

	Endonezya
	1.73
	1.48
	1.30
	1.44
	1.58
	1.53
	1.21
	1.62

	Malezya
	0.96
	0.93
	0.81
	0.69
	0.84
	1.07
	1.16
	1.46

	Filipinler
	4.14
	1.21
	1.05
	1.13
	1.01
	1.19
	0.89
	1.24

	Singapur
	0.30
	0.28
	0.28
	0.29
	0.26
	0.26
	0.25
	0.26

	Tayland
	0.57
	0.50
	0.48
	0.48
	0.47
	0.43
	0.44
	0.52

	Hong Kong
	0.45
	0.46
	0.45
	0.40
	0.35
	0.35
	0.23
	

	Çin
	4.95
	3.87
	10.30
	12.99
	4.72
	4.07
	3.45
	3.24

	Tayvan
	0.99
	0.98
	1.18
	1.27
	1.28
	1.32
	1.42
	1.55


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Çizelge 45: Çeşitli Asya Ülkelerinde1990-1997 Döneminde M2’in Döviz Rezervlerine Oranı

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	6.48
	8.33
	7.20
	6.91
	6.45
	6.11
	6.51
	10.50

	Endonezya
	6.16
	5.51
	5.61
	6.09
	6.55
	7.09
	6.50
	7.37

	Malezya
	2.91
	2.99
	2.64
	2.09
	2.47
	3.33
	3.66
	4.99

	Filipinler
	16.33
	4.82
	4.35
	4.90
	4.86
	5.86
	4.50
	6.97

	Singapur
	1.23
	1.18
	1.17
	1.05
	1.06
	1.05
	1.03
	1.17

	Tayland
	4.49
	4.10
	4.10
	4.05
	3.84
	3.69
	3.90
	5.29

	Hong Kong
	5.43
	4.84
	4.54
	4.43
	4.35
	4.25
	3.18
	

	Çin
	10.37
	8.00
	21.39
	26.93
	10.29
	9.65
	8.55
	7.76

	Tayvan
	3.20
	3.36
	4.28
	4.61
	4.78
	5.35
	5.78
	6.30


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

Çizelge 46’da 1996 yılında Asya ülkelerinin kısa vadeli borçlarının rezervlere oranı yer almaktadır.  Finansal sistemin kırılganlığını göstermesi açısından bu oran, Kore’de % 213, Endonezya’da % 181 ve  Tayland’da % 169 düzeyinde gerçekleşerek, para krizinden önce kısa vadeli kredi almanın mümkün olmadığını göstermektedir.  

Çizelge 46: Çeşitli Asya Ülkelerinde1996 Yılında Kısa Vadeli Borçların Rezervlere Oranı

	Ülke
	%
	Ülke
	%

	Kore
	213
	Filipinler
	77

	Endonezya
	181
	Tayland
	169

	Malezya
	47
	Çin
	36


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

v)Yabancı Sermayenin Kompozisyonu

Yabancı sermaye akımları (FDI), özellikle cari işlemler açıklarının finansmanı açısından önemli bir kaynaktır. Yabancı sermaye akımları, sıcak para akımlarına göre daha istikrarlı olduğundan yatırımlara yönlendirilmesi durumunda, finans ve sermaye piyasalarında beklenilen faydayı sağlamaktadır. Bununla birlikte, yabancı bankalardan alınan krediler, olası bir panik durumunda kolaylıkla borç krizi olasılığını arttırmaktadır. 

Yüksek enflasyon ortamında, aşırı değerli kur politikası izleyen gelişmekte olan ülkelerde, yabancı paralarla borçlanma tercih edilmektedir. Bununla birlikte, cari açığın sürdürülebilirliği açısından yabancı sermaye akımlarının kompozisyonu hassas bir konudur. Yabancı sermaye akımlarının önemli bir kısmını oluşturan kısa vadeli sermaye akımları, Merkez Bankasının rezerv stokunu artırmasına karşılık, panik durumunda portföy yatırımları ile birleşerek hızla geri dönmüş ve cari açığın sürdürülebilirliğini riske atmıştır. Diğer yandan, cari açığa oranla kısa vadeli sermaye akımlarının daha fazla girişi, öncelikle ulusal paranın nominal değerini arttırarak ülkenin rekabet gücünü zayıflatmıştır. 

Çizelge 47’de Asya ülkelerinde kısa vadeli sermaye akımlarının dağılımı yer almaktadır. Buna göre, Tayland ve Kore’de cari işlemler açıklarının doğrudan yabancı sermaye akımları tarafından finanse edildiği görülmektedir. 1992-1995 döneminde bu oran, Endonezya’da % 60, Malezya’da % 100, Filipinler’de ise, % 45 düzeyinde gerçekleşmiştir.

Çizelge 47: Çeşitli Asya Ülkelerinde1990-1997 Döneminde Doğrudan Yabancı Yatırımlarla Cari Açığın Finansmanı (%)

	Yıllar
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Kore
	45.16
	14.19
	18.43
	-59.39
	20.92
	20.88
	10.11
	34.82

	Endonezya
	36.58
	34.79
	63.92
	95.16
	75.54
	67.58
	80.83
	97.11

	Malezya
	268.05
	95.58
	239.18
	180.13
	98.27
	90.10
	110.84
	139.28

	Filipinler
	19.67
	52.61
	22.80
	41.05
	53.93
	74.65
	38.38
	29.12

	Tayland
	33.57
	26.60
	33.52
	28.35
	16.90
	15.26
	15.90
	103.84


Kaynak: Corseti, Pesenti and Roubini; 1998a.

2.3.2.2.3.Finansal Serbestleşme Politikaları ve Ardından Yaşanan Finansal Krizler

Güloğlu (2000: 132-161), 1970-1994 döneminde 43 ülkede panel veri ekonometrik yöntemini kullanarak finansal gelişmenin ekonomik büyüme etkisini incelemiştir. Çalışmada, M2/GSYİH; banka mevduatlarının toplam mevduatlara oranı; özel sektöre açılan kredilerin toplam kredilere oranı ile özel sektöre açılan kredileri GSYİH’ye oranlarından oluşan rasyolar (King-Levine rasyosu) kullanılmıştır.  Buna göre finansal serbestleşme politikalarının finansal gelişme etkisi yaratarak ekonomik büyümeyi sağlayabilmesi, finansal sistemin kırılganlığına göre değişmektedir. Finansal serbestleşme ardından kriz yaşayan ülkelerde finansal gelişme, ekonomik büyümeyi genellikle olumsuz etkilerken, kriz yaşamayan ülkelerde finansal gelişme ekonomik büyümeyi olumlu etkilemiştir. Finansal sistemin yeterince denetim ve gözetim altına alınmadığı, bankacılık sisteminin zayıf olduğu ülkelerde finansal serbestleşme politikaları krizle sonuçlanmıştır. 

Finansal serbestleşme politikaları, genellikle gelişmekte olan ülkelerde 1980’li yıllarda uygulanmaya başlamıştır. 1980’li yıllarda 18 gelişmekte olan ülke, 1990’lı yıllarda ise, 16 gelişmekte olan ülke, ticaret ve döviz kuru politikalarını serbestleştirmiştir. Yaklaşık olarak, Merkez ve Batı Avrupa’da 15-20 gelişmekte olan ülke, sosyalizmi ret ederek, sermaye ve ticaret işlemlerini serbestleştirmiştir. 

1980’li yıllardan sonra gelişmekte olan ülkelerde uygulanan serbestleşme dalgası finansal sistemi kırılganlaştırmasına karşılık, özellikle Latin Amerika ülkelerinde finansal reformlar, Batı Asya ülkelerinden farklı sonuçlar vermiştir. Buna göre:

1. Finansal serbestleşmeyi kapsayan reform politikalarının ortak özellikleri incelendiğinde, Asya ülkelerinde reformlar ekonomik istikrarsızlık ve durgunluğa karşı bir politika olarak uygulanmıştır. Asya bölgesinde finansal serbestleşme politikaları, başarılı sanayileşme politikaları ardından uygulanmıştır. Latin Amerika ülkelerinde finansal serbestleşme politikaları, hızlı büyüme ve sanayileşme amacıyla uygulanan ithal ikameci kalkınma stratejisinin başarısız olmasına karşı bir reaksiyon olarak uygulanmasına karşılık Asya ülkelerinde korumacı politikalar, gereksinim duyulmadığı için kaldırılmıştır. Ancak, her iki bölge ülkelerinde de finansal kırılganlığı artırarak kriz duyarlılığını yükseltmiştir. 

2. Asya ülkelerinde serbestleşme politikaları kontrolü, selektif ve aşamalı bir süreçte uygulanmıştır. Latin Amerika ülkelerinde finansal reformlar Orta Avrupa ülkelerinde olduğu gibi büyük patlama (big bang) anlamında gerçekleşmiştir (Milberg, 1998 : 85-86). Latin Amerika ülkelerinde 1980’lerin ikinci yarısından sonra, finansal serbestleşme politikaları borç krizlerinden  kurtulmak amacıyla uygulamışlardır. Bölge ülkeleri piyasa mekanizmasına dayalı ve dünya ekonomine entegre olabilmiş, istikrarı içinde  büyüyebilen bir ekonomi hedeflemişlerdir (Akyüz, 1996: 6-7). Asya bölgesinde hükümetlerin hızlı büyüme hedefleri finansal serbestleşme sürecinin aşırı ödünç verme ve performans dışı kredi kullanımı sonuç olarak finansal krizle sonuçlanmıştır.

3. 1990’lı yıllarda Meksika’da kredi piyasalarında yaşanan gözetim sorunu (monitoring problem) eforik yatırımcı davranışları ve aşırı ödünç alma eğilimi şiddetlendirmiştir. Yabancı sermaye akımları, kamu oyuna gerçekçi olamayan olumlu sinyaller vererek, finansal piyasalarda aşırı iyimser bir ortam yaratarak finansal sistemi kırılganlaştırmıştır (Gruben and McComb, 1997 :13).

1994 Meksika krizi, uluslar arası ekonomi  çevrelerine, serbestleşme aşamasının zayıf finansal sisteme sahip olan ülkelerde dış ticaret işlemlerinde kriz duyarlılığını artırdığını ve finansal sistemi kırılganlaştırdığını göstermiştir. Meksika’da faiz tavanları, aşırı rezerv zorunluluğu; idari kredi tahsisi ve sermaye akımları üzerindeki kontrollerin kaldırılması, ancak zayıf bankacılık sektörünün finansman desteği ile gerçekleşmiştir. Buna göre, Meksika krizi, finansal serbestleşme politikaları ardından, beklenen bir kriz olmuştur (Von Furstenberg, 1996 : 8). Meksika’ da finansal serbestleşme sürecine eşlik eden ultra liberal (laissez faire) ekonomi politikaları, reel ekonomide ücretleri düşürerek, gelir dağılımını bozmuş; borç ödeme sisteminde yapısal açıklar yaratmıştır. Öte yandan serbestleşme politikaları ve sermayeyi spekülatif finansman araçlarına yönlendirerek, yapısal krize yol açan ekonomik bir durgunluğu başlatmıştır. Sonuç olarak, Meksika’da finansal serbestleşme politikaları zayıf finansal sistem sorunlarına eşlik ederek finansal sistemin kriz duyarlılığını yükselmiştir (Cypher, 1996: 451).

4.Asya ülkelerinden Japonya, Kore ve Tayvan’da finansal serbestleşme politikaları, mevduat ve kredi faizlerinin kontrolü; selektif kredi politikaları; piyasa düzenlemeleri ve kamu mülkiyetinin ağırlıkta olduğu finansal baskı politikaları ile bir arada uygulanmıştır. Finansal serbestleşme politikaları ardından yaratılan finansal kaynaklar, Japonya ve Kore’de kamu-özel sektör ortaklıkları (conglomerate) ile Tayvan’da küçük ve orta ölçekli firmalar tarafından kullanılmıştır (Kishi, 1996 : 3). Tayvan finansal serbestleşme ardından ulusal mevduat stokunu kullanmasına karşılık, Kore, yabancı krediler ve fonlar yoluyla kalkınma hamlesini dışa açık sanayileşme stratejisi içinde gerçekleştirmiştir. Buna karşılık, Tayvan finansal serbestleşme politikalarını en çok kısıtlama ve kontrollerle uygulayan ülke olmuştur.

5. Güney Kore’de kalkınma amacı ile uygulanan finansal serbestleşme politikaları, uluslar arası sermaye piyasalarından soyutlanarak uygulanmıştır. Güney Kore hükümetinin finansal serbestleşme sürecinin her aşamasında sıkı kontrol politikaları uygulamaları, faiz ve döviz kurunda büyük fiyat oynaklığına yol açmıştır (Park, 1996a : 3).  Güney Kore’de finansal serbestleşme politikaları ihracata yönelik sanayileşme stratejisine dönüşmüştür (WTO, 1999a : 6). 

Güney Kore’de finansal serbestleşmeden önce yasaklayıcı devlet (prohibitive state) yerini, serbestleşmeden sonra koruyucu devlete (preventive state) bırakmıştır. Bu süreçte, finansal sektör devletle mülkiyet hakları açısından daha karmaşık ilişkilere girmiştir. Devletin finansal piyasalara müdahaleleri informel kanallara kaymıştır (Amsden and Euh, 1993 : 381).

6. Asya’da finansal serbestleşme politikalarının başarıyla uygulandığı ülkelerde Malezya ve Singapur’da bankacılık sektörü, serbestleşmeden önce kartel düzeyinde yoğunlaşmıştır. 2000’li yıllarda Singapur, uluslararası bankacılık sistemine sahip olmasına karşılık, serbestleşme ardından Malezya’nın faiz oranlarına karşı esnekliği çok fazla değişmemiştir. Özellikle, kredi faiz oranlarının mevduat oranlarına göre düzenlemelere daha kolay uyum sağlaması sonucunda dışarıdan yeterince kredi girişi sağlanamamıştır (Scholnick, 1996 : 423, WTO,1999b:8).

Malezya’da finansal sektör reformları ile finansal serbestleşme politikaları, gerek 1980’li yılların başında, gerekse 1997 yılında finansal krizlere yol açmıştır. Malezya’da zayıf bankacılık sektörü sorunlarına ek olarak, piyasanın yeterince açık ve şeffaf olmaması ve bankacılık sektöründe denetim mekanizmalarının oluşturulmaması nedeniyle finansal serbestleşme politikalarının başarı şansı azalmıştır (WTO, 1999c : 2).

7. Endonezya’da finansal serbestleşme politikaları iki aşamada uygulanmıştır. İlk aşamada, mevduat faizlerindeki tavanlar ve faiz kısıtlamaları kaldırırken, ikinci aşamada, finansal rekabeti sağlamak amacıyla finansal piyasalar, ulusal ve uluslar arası sermaye akımlarına açılmıştır. Ancak, Endonezya’da finansal piyasalar çok hızla serbestleştirildiğinden, yabancı ve kısa vadeli borç yükü yükselmiş ve finansal sistem kırılganlaştırılmıştır (WTO, 1999d : 4). Endonezya’da 1997 G.D. Asya krizinde en çok zarara uğrayan ülkelerden birisi olmuştur.

8. Tayland, 1990 yılında finansal sistemde istikrarı sağladıktan sonra finansal serbestleşme sürecine girmesine karşılık, kısa sürede bölgede uluslararası finansal kurumların merkezi haline gelmiştir. Buna ek olarak, uzun yıllar uygulanan sabit kura dayalı istikrar politikaları ile finansal sistemin yeterince gelişmemesi, finansal sistemin kırılganlığını ve kriz duyarlılığını artırmıştır (WTO, 1999e : 4). 

9. Asya bölgesinde hızlı kalkınma amacıyla, finansal serbestleşme politikaları ile  tarifeler, kotalar ve sermaye girişlerine getirilen kısıtlamalar ile devletin sanayi teşvik politikaları bir arada uygulanmıştır (Park, 1996b : 6). Finansal serbestleşme politikaları yoluyla yakalanan yüksek büyüme hızının, 1997 G.D. Asya krizi ardından, devam edebilmesi amacıyla sermaye akımlarının finansman desteğinin sürdürülmesi gerekmektedir. Buna göre; Batı Asya ülkelerinde, Çin’ de ve yeni sanayileşen ülkelerde krizin etkilerini kaldırmak amacıyla, sermaye akımlarının kontrol altına alınması zorunludur.

Kriz ardından, daralma eğilimine giren ekonomide sıkı para ve maliye politikaları, faiz oranlarını yükselterek krizi derinleştirmiştir. Oysa, krizle birlikte maliye ve para politikalarının gevşetilmesi, reel faiz oranlarını düşürerek, kriz sonrasında reel ekonominin daralma eğilimini, yavaşlatmaktadır. IMF’ in G.D. Asya krizinde uyguladığı sıkı para politikaları finansal krizi derinleştirmiştir ( Furman and Stiglitz,1998 : 23). 

Genel olarak 1980’li yıllarda başlayan finansal serbestleşme politikaları pek çok gelişmekte olan ülkede finansal krizle sonuçlanmıştır. Finansal serbestleşme politikalarının yarattığı finansal kırılganlık ortamı bazı ülkelerde parasal krizlerle bazılarında ise bankacılık krizleriyle sonuçlanmıştır. İktisat yazınında bir grup akademisyen finansal serbestleşme politikaları ile para krizi ve bankacılık krizi ilişkisini incelemiştir.

Demirgüç-Kunt ve Detragiache (1997), Fry ( 1987)  ve Bandiesa (1997), bazı kriz değişkenleri aracılığıyla, bankacılık krizi ve finansal serbestleşme politikaları arasında ki nedensellik ilişkisini incelemişlerdir. Demirgüç-Kunt ve Detragiache (1998, 15-18), bankacılık krizi ve serbestleşme ilişkisini test etmek amacıyla; 

1. Bankacılık sektörü performansı açısından, performans dışı kredilerin toplam kredilere oranı, reel GSMH oranı, dış ticaret hadleri, enflasyon oranı ve kısa vadeli reel faiz oranı gibi temel makro ekonomik göstergelerden oluşan birinci gurup kontrol değişkenleri kullanmıştır.

2. Bankacılık sektöründe piyasa yapısı açısından, M2Y/döviz rezervi oranı, banka paralarının ve rezervlerinin oranı, özel sektöre açılan kredi ve ertelenen kredi oranı ve kişi başına düşen GSMH oranına ek olarak, bankacılık krizi ve finansal serbestleşme ilişkisini veren kişi başına GSMH oranı, bürokratik gecikmeler, sözleşme ve anlaşmaların kalitesi, bürokrasinin niteliği ve yolsuzluk düzeyi biçiminde ikinci grup kontrol değişkenlerini kullanılarak logit regresyon analizi yapılmıştır. 

 Analizin sonuçlarına göre, finansal serbestleşme politikalarının finansal sistemi zayıf olduğu ülkelerde finansal sistemin kırılganlaştırarak, kriz duyarlılığını artırdığı görülmüştür. Zayıf bir finansal sistemin serbestleştirilmesi sürecinde bankacılık krizlerinin etkisini ölçmek amacıyla kullanılan kişi başına GSMH oranı; kanunlara uyma düzeyi, bürokratik gecikmeler ve yolsuzluk değişkenlerinin kriz duyarlılığını artırdığı görülmüştür. 

Çizelge 48: Çeşitli Asya Ülkelerinde1970-1995 Döneminde Para ve Bankacılık Krizleri ile Finansal  Serbestleşme İlişkisi

	Ülkeler
	Finansal Serbestleşme
	Bankacılık Krizi
	Ödemeler Bilançosu Krizi
	Şiddeti

	
	
	Başlatan Olaylar
	Tarih
	Başlatan Olaylar
	Tarih
	

	Arjantin
	1977
	Özel banka başarısızlığı ve panik yaygın iflaslar
	Mart 1980
	
	Haziran 1970
	

	
	
	
	
	% 30 oranında devalüasyon
	Haziran 1975
	1.70

	
	
	Bankalara müdahale, panik, dolar mevduatları donduruluyor.
	Mayıs 1985
	İstikrar programı terk ediliyor
	Nisan 1981
	

	
	
	
	
	İkili piyasa düşüyor % 136 devalüasyon
	Haziran 1982
	1.49

	
	
	Meksika devalüasyonu banka paniği yaratıyor. Mevduatlarda % 18 düşme.
	Aralık 1994
	İkili kur tekleştiriliyor
	Nisan 1989
	3.97

	
	
	
	
	% 220 devalüasyon
	Şubat 1990
	2.30

	Bolivya
	1980
	Merkez Bankası ticari bankalara likidite enjeksiyonu yaygın iflaslar
	Ekim 1987
	İkili döviz piyasası birleşiyor % 354 devalüasyon
	Kasım 1983 
	3.59

	
	
	
	
	% 155 devalüasyon 
	1983 Kasım
	1.55

	
	
	
	
	% 94 devalüasyon
	1985 Eylül
	14.21

	Brezilya
	1975
	3 büyük bankaya devletin el koyarak müdahale etmesi
	Kasım 1985
	% 23 devalüasyon
	Şubat 1983
	0.65

	
	
	
	
	
	Kasım 1986
	

	
	
	
	
	Cruzade Plan terk ediliyor kur dalgalanmaya bırakılıyor
	Şubat 1987
	0.46

	
	
	17 küçük bankaya likidite enjeksiyonu, 3 özel bankaya müdahale, 5 devlet bankası gözetimde.
	Temmuz 1994
	% 11 devalüasyon
	Temmuz 1989
	0.45

	
	
	
	
	% 35 devalüasyon
	Kasım 1990
	0.53

	
	
	
	
	% 38 devalüasyon
	Ekim 1991
	0.57

	Şili
	1974-1975
	3 bankaya devlet müdahalesi
	Eylül 1981
	Döviz işlemleri askıya alındı
	Aralık 1971
	0.29

	
	
	
	
	% 38 devalüasyon
	Ağustos 1972
	0.59

	
	
	
	
	% 1306 devalüasyon
	Ekim 1973
	10.23

	
	
	
	
	% 21 devalüasyon
	Ocak 1976
	0.36

	
	
	
	
	Tablito istikrar terk ediyor % 8 devalü.
	Haziran 1982
	0.26

	
	
	
	
	Kur dalgalanmaya bırakılıyor % 19 deval.
	Eylül 1984
	0.24

	Kolombiya
	1980
	6 banka, 8 finansal şirkete devlet müdahalesi
	Temmuz 1982
	Devlet acil yardım sinyali
	Mart 1983
	

	
	
	
	
	Kur bandı % 5 hızlanıyor
	Şubat 1985
	0.07

	Danimarka
	1980’lerin başları
	İki banka çekiliyor
	Mart 1987
	% 23 rezerv kaybı, spekülatif atak
	Mayıs 1971
	0.04

	
	
	
	
	Nisan % 12, Mayıs % 6 devalüasyon 
	Haziran 1973
	0.06

	
	
	
	
	EMS paritesi arttırıldı % 4,8 devalüasyon
	Kasım 1979
	0.05

	
	
	
	
	Bant % 2.25’ten % 15’e çıkarıldı 
	Ağustos 1993
	0.07

	Finlandiya
	1982-1991
	Skopbank’ın çöküşü, devlet müdahalesi
	Eylül 1991
	% 7 devalüasyon
	Temmuz 1973
	0.09

	
	
	
	
	% 4.2 döviz kuru kaybı
	Ekim 1982
	0.11

	
	
	
	
	% 5.7 değer kaybı
	
	

	
	
	
	
	% 12.3 devalüasyon
	Kasım 1991
	0.18

	
	
	
	
	Kur dalgalanmaya bırakıldı
	Eylül 1992
	0.21

	Endonezya
	1983
	Bank Summa çöküşü ve küçük banka iflasları
	Kasım 1992
	% 34 devalüasyon
	Kasım 1978
	0.52

	
	
	
	
	% 28 devalüasyon
	Nisan 1983
	0.49

	
	
	
	
	% 31 devalüasyon
	Eylül 1986
	0.47

	İsrail
	
	
	
	% 43 devalüasyon
	Kasım 1974
	0.30

	
	
	
	
	% 10 para dalgalanmaya bırakıldı
	Kasım 1977
	0.48

	
	
	
	
	% 50 değer kaybı
	
	

	
	
	
	
	% 20 devalüasyon
	Ekim 1983
	0.35

	
	
	
	
	Döviz kurlarında günlük değişmelere izin verildi
	Temmuz 1984
	0.35

	Malezya
	1978-85
	Ulusal banka panikleri Hong Kong bankalarında çökme
	Temmuz 1995
	
	Temmuz 1978
	0.07

	Meksika
	1974

1991
	Hükümetin bankaları kapatması
	Eylül 1982
	Peso dalgalanmaya bırakıldı, banka ve kredi kurumlarının döviz işlemi yasaklandı
	Eylül 1976
	0.72

	
	
	
	
	% 75 devalüasyon
	Şubat 1982
	0,98

	
	
	Finansal kurumların çökmesi 1992’nin ikinci yarısında faizlerde yükselme
	1992 sonları
	Döviz piyasası kapatıldı kontroller getirildi
	Aralık 1982
	0.82

	
	
	
	
	% 15 devalüasyon para dalgalanmaya bırakıldı
	Aralık 1994
	0.77

	Norveç 
	1980-90
	İki bankanın kurtarılması
	Kasım 1988
	% 13 devalüasyon
	Temmuz 1973
	0.06

	
	
	
	
	% 8 devalüasyon
	Şubat 1978
	0.09

	
	
	
	
	% 10.7 devalüasyon
	Mayıs 1986
	0.07

	
	
	
	
	Paranın ECU’ye sabitlenmesinden vazgeçildi dalgalanmaya bırakıldı
	Aralık 1992
	0.08

	Peru
	1991
	İki bölge bankasının başarısız olması
	Nisan 1983
	% 44 devalüasyon
	Haziran 1976
	0.52

	
	
	
	
	% 25 devalüasyon
	Ekim 1987
	0.33

	
	
	
	
	
	Eylül 1988
	4.00

	Filipinler
	1980-1984
	Banka ve banka dışı kurumlarda panik ve iflaslar 
	Ocak 1981
	% 47 değer kaybı, para dalgalandı
	Şubat 1970
	0.38

	
	
	
	
	Dış borçlar moratoryum ilan edildi
	Ekim 1983
	0.38

	
	
	
	
	% 29 değer kaybı oldu
	Haziran 1984
	0.34

	
	
	
	
	
	Şubat 1986
	0.39

	İspanya
	1974
	Küçük bankalara yardım paketinin verilmesi
	Kasım 1978
	% 13 devalüasyon
	Şubat 1976
	0.12

	
	
	
	
	% 20 değer kaybı, kur dalgalanmaya bırakılmıştır.
	Temmuz 1977
	0.31

	
	
	
	
	% 8 devalüasyon
	Aralık 1982
	0.14

	
	
	
	
	ERM’de merkezi para oranı % 4.8 devalüe edilmiştir.
	Eylül 1992
	0.16

	
	
	
	
	ERM’de merkezi para oranı % 8 devalüe edilmiştir.
	Mayıs 1993
	0.12

	İsveç
	1980-90
	İkinci en büyük banka kurtarılması
	Kasım 1991
	Para % 10 değer kaybetti
	Ağustos 1977
	0.13

	
	
	
	
	% 10 devalüasyon
	Eylül 1981
	0.13

	
	
	
	
	% 15.9 devalüasyon
	Ekim 1982
	0.17

	
	
	
	
	ECU’ya sabitlenen para dalgalanmaya bırakılmıştır. 
	Kasım 1992
	0.20

	Tayland
	1979-1990
	Borsanın çöküşü en büyük finansal şirketin iflası
	1979’un başları 
	Para dalgalanmaya bırakılmıştır
	Kasım 1978
	0.05

	
	
	
	
	% 9 devalüasyon
	Temmuz 1981
	0.10

	
	
	Finansal şirketlerde panik ve devlet müdahalesi
	Ekim 1983
	% 15 devalüasyon
	Kasım 1984
	1.18

	Türkiye
	1980

Aralık 1983- Temmuz 1987 faiz kontrolleri getirildi
	Banka panikleri hükümetin tüm mevduatları garanti altına alması
	Ocak 1991
	% 67 devalüasyon
	Ağustos 1970
	0.63

	
	
	
	
	% 100 devalüasyon
	Ocak 1980
	1.09

	
	
	
	
	% 13 Merkez Bankası devalüasyonu
	Mart 1994
	0.39

	Uruguay
	1976-1979
	Banka iflasları reel faizlerin yükselmesi
	1971
	Çoklu döviz kuru kabul edildi
	Aralık 1971
	0.47

	
	
	
	
	% 202 devalüasyon
	
	

	
	
	Banka panikleri, Arjantin devalüasyonuyla Tablitata’nın son bulması.
	Mart 1981
	Kur dalgalanmaya bırakıldı % 40 dalgalandı
	
	

	
	
	
	
	Tablito planı terke edildi kur dalgalandı
	Kasım 1982
	0.56

	Venezüella
	1981

1984 Ocak 1989 faiz kontrolleri getirildi 
	Banka panikleri, ikinci en büyük bankanın kapatılması
	Ekim 1993
	Geçici olarak konvertibilite ertelendi
	Şubat 1983
	

	
	
	
	
	Efektif değer kaybı % 74
	Şubat 1984
	0.75

	
	
	
	
	Efektif değer kaybı % 93
	Aralık 1986
	1.06

	
	
	
	
	Çoklu kur sistemi dalgalandı
	Mart 1989
	1.48

	
	
	
	
	Yoğun sermaye çıkışını izleyen döviz kontrolleri
	Mayıs 1994
	0.57

	
	
	
	
	
	Aralık 1995
	


Kaynak: Kaminsky, 1998: 4.

Kaminsky ve Reinhart (1996: 4), para ve bankacılık krizleri ile finansal serbestleşme politikaları arasındaki ilişkinin anlaşılması açısından 1970-1995 döneminde Asya, Latin Amerika ve Orta Doğu’da 20 ülkenin yaşadığı 71’i para krizi, 25’i bankacılık krizi olmak üzere toplam 96 krizi içeren geniş bir analiz yapmıştır (Çizelge, 48). Bu çalışmada, para ve bankacılık krizleri arasındaki nedensellik ilişkisi ve finansal serbestleşme politikalarının bu krizlere etkisi ortaya konulmuştur (Çizelge 49). 

Çizelge 49’da 1970-1995 döneminde yaşanan para ve bankacılık krizleri ve bu krizlerin, 1970-1979 ve 1980-1995 dönemlerine göre dağılımı yer almaktadır. Buna göre, finansal baskı politikalarının uygulandığı 1970’li yıllarda, 25 para krizi ve 3 bankacılık krizi yaşanmasına karşılık, 1980-1995 döneminde, serbestleşme politikalarının ardından, 22 para krizi ve 46 bankacılık krizi yaşanmıştır.

Çizelge 49: 1970-1995 Döneminde çeşitli ülkelerde Para ve Bankacılık Krizlerinin Sayısı

	BOP

Bankacılık
	1970-1995
	1970-1979
	1980-1995

	
	Toplam
	Yıl Başına Ortalama
	Toplam
	Yıl Başına Ortalama
	Toplam
	Yıl Başına Ortalama

	
	71

25
	2.73

0.96
	25

3
	2.5

0.3
	46

22
	2.88

1.38


Kaynak: Kaminsky and Reinhart, 1996: 24)

Çizelge 50’de, para ve bankacılık krizlerinin karşılıklı olarak birbirini izleme oranları ve finansal serbestleşme politikalarıyla ilişkileri yer almaktadır. Buna göre,  para krizlerinin bankacılık krizlerini izleme oranı, % 56’da gerçekleşirken bunun; %44’ünün finansal serbestleşme. politikaları ardından, % 12’sinin serbestleşme politikalarından önce yaşanmış olduğu görünmektedir.  Öte yandan, bankacılık krizlerinin % 13’ü para krizini izlerken, bu krizlerin % 10’unun finansal serbestleşmeden sonra, % 1’inin de serbestleşmeden önce gerçekleştiği görülmektedir. 

Çizelge 50: 1970-1995 Döneminde Çeşitli Ülkelerde Para ve Bankacılık Krizleri ile Finansal Serbestleşme Politikaları Arasında Öncelik Sıralaması

	Krizler Arasındaki dönem
	Bankacılık Krizleri Tarafından Takip Edilen Para Krizlerinin Yüzdesi
	Para Krizleri Tarafından Takip Edilen Bankacılık Krizlerinin Yüzdesi

	
	Toplam
	Finansal Serbestleşme
	Toplam
	Finansal Serbestleşme

	
	
	Önce
	Sonra
	
	Önce
	Sonra

	12 aylık

36 aylık
	3

13
	1

3
	1

10
	24

56
	4

12
	20

44


Kaynak: Kaminsky and Reinhart, 1996: 23

Bu analiz sonuçlarına göre, 25 bankacılık krizinin 18’inin finansal serbestleşme politikalarından sonraki ilk beş yıl içinde yaşanmıştır. Finansal serbestleşme ardından, kredi genişlemesi ve varlık balonunun çökmesiyle yaşanan bankacılık krizleri ikili krizin bir parçası olarak para krizlerini izlemektedir (Kaminsky and Reinhart, 1996: 7).

Kaminsky, Türkiye’nin de içinde olduğu 20 ülkede para ve bankacılık krizlerinin bulgularını ve kriz göstergelerini altı grupta değerlendirmiştir (Çizelge 51). Aşırı ödünç alma; bankacılık panikleri; para politikaları; cari işlemler sorunları; sermaye işlemleri sorunları ve büyüme hızlarının düşmesi biçiminde temel kriz bulguları ve göstergeleri ile olası bir şok karşısında aldığı değerleri yorumlanmıştır. Buna göre,

1. Cari işlemler dengesi sorunları, reel döviz kuru, ihracat ve ithalat oranları ve ticaret hadleri göstergeleri para ve bankacılık krizlerini açıklamaktadır. 

2. Krizden önce, reel kurun aşırı değerlenmesi, olası bir devalüasyon, normal döneme göre ihracat performansında % 20 düşme olasılığı ile sabit kura dayalı istikrar politikalarının para krizine yol açabileceğini göstermektedir.

3. Ticaret hadlerinde normal döneme göre % 10 düşme, ekonomide ciddi bir performans kaybını ve devletin istihdam yaratması gerektiğini göstermektedir. 

4. Merkez bankasının kriz öncesi ve sonrası parasal toplamları (M1),  olası para politikası sorunlarını göstermektedir. Kriz aylarında M1’de yaşanan genişleme para krizinin, krizden sonraki aylarda M1’de yaşanan yavaşlama ise, para krizinin ya da devalüasyon politikalarının habercisi olmaktadır.

Çizelge 51:  1970-1995 Döneminde Çeşitli Ülkelerde Para ve Bankacılık Krizlerinin Bulguları ve Göstergeleri

	Bulgular
	Göstergeler
	Kritik şok işareti
	Yorumlar

	Aşırı ödünç alma konjonktürü
	1. M2 Çarpanı

2. Ulusal Krediler/GSMH, 

3.Ulusal ve uluslararası finansal serbestleşme
	Pozitif  değişken

Pozitif değişken

Dummy değişken : 4
	Finansal  ve sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi, kredi hacmini genişleterek para ve bankacılık krizi yaratmaktadır.

	Banka Panikleri
	Banka mevduatları
	Negatif
	Banka panikleri ardından para ve bankacılık krizleri  yaşamaktadır (Goldfajn ve Valdes,1995).

	Para Politikaları
	Aşırı M1 oranı
	Pozitif
	Gevşek para politikaları para krizlerine, zayıf bankacılık sektörü ise, bankacılık krizlerine neden olmaktadır.  

	Cari İşlemler Sorunları 
	İhracat,

İthalat

Ticaret hadleri

Reel döviz kuru
	Negatif

Pozitif

Negatif

Negatif
	Reel döviz kurunun aşırı değerlenmesi ve zayıf dış sektör para krizinin önemli bir nedenidir. Bankacılık sektöründe kredi kalitesini düşmesi, iş alanlarında başarısızlık yaratır, rekabet kayıplarına neden olur, bankacılık sektörünün kriz duyarlılığını artırır. İhracat, ticaret hadleri ve reel döviz kurunda negatif şoklar ve ithalatta pozitif şoklar finansal kriz bulgusudur.  

	Sermaye işlemleri Sorunları
	Rezervler

 M2/rezervler

Reel faiz oranlarının farklılaştırılması

Dünya faiz oranları 

Yabancı borçlar

Sermaye akımları

 Kısa vadeli yabancı   borçlar
	Negatif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Pozitif
	Yüksek uluslararası faizler para krizini başlatarak sermaye akımlarını kaçırır. Sürdürülemez düzeye gelen yabancı borç yükü, sermaye kaçışını artırır, kısa vadeli borç dışsal şoklara karşı kriz duyarlılığını artırır ve para krizi derin bir bankacılık krizine dönüşür. 

	Büyüme hızının yavaşlaması
	Üretim oranı

Ulusal reel faiz oranı

Borç/ mevduat oranı

Borsada fiyatlar
	Negatif

Pozitif

Pozitif

Negatif 
	Resesyon ve varlık balonunun sönmesi, finansal kriz yaratır (Colomiris ve Gorton, 1991),

Yüksek faiz ekonomiyi yavaşlatır, bankacılık sektörünü kırılganlaştırır,

Borç/mevduat oranında artış kredi kalitesini düşürür.


Kaynak: Kaminsky and Reinhart 1996: 15 

5.Sabit kur politikalarının uygulandığı ülkelerde, merkez bankalarının, parasal tabanı kontrol edebilecek yeterli döviz rezervi stokuna sahip olması gerekmektedir. Özellikle, kısa vadeli borç stokuyla çalışan bankacılık sektöründe devalüasyon politikalarının etkisiyle, sermaye akımları ulusal varlıklardan yabancı varlıklara doğru yönelmekte ve önemli rezerv kayıplarına neden olmaktadır. M2 /rezerv oranı kriz öncesine göre, % 70 oranında düşerek, finansal sistemin kriz hassasiyetini arttırmaktadır.

Merkez bankasının döviz rezervi stokunda 12 aylık yüzde değişme, ekonominin genel seyri açısından sağlam bir göstergedir. Merkez bankası devalüasyona yapmadan önce, sıkı para politikaları yoluyla rezerv kaybını önlemeye çalışmaktadır. Ancak, başarılı olamaması durumunda devalüasyona gitmekte ve rezerv stokunu artırmayı hedeflemektedir. Merkez bankasının döviz rezervleri, krizi izleyen altı ay içinde normal dönemin altında bir değer almaktadır.

Döviz rezervi stoku dışında sermaye işlemlerinde sorunları gösteren bir başka gösterge olarak beklenmeyen faiz farklılıklarıdır. Faiz farkının yükselmesi sıkı para politikalarının uygulanacağını; rezerv kayıplarını durdurmak amacıyla risk priminin artırılacağını göstermekte ve kendi kendini besleyen kriz sürecinin habercisi olmaktadır. Krizden sonra faiz farklılıkları düşmektedir.  

Öte yandan, bankacılık ve para krizlerinden önce, ekonomik büyümenin yavaşlaması ve işsizliğin artışı; ticaret hadlerinin bozularak ihracatın daralması; kurun aşırı değerlenmesi; ekonominin zayıflaması resesyonist bir sürecin ardından krizin yaklaştığını göstermektedir (Kaminsky, 1997: 10-12). 

 Kaminsky ve Reinhart (1998:444), 1981-1982 döneminde Arjantin ve Şili’ de, 1990’lı yıllarda Venezüella ve Türkiye, 1997’ de Güney Doğu Asya ülkelerinde bankacılık krizleri ve borç arasındaki ilişkileri inceleyerek, genellikle bankacılık krizlerinin ardından borç krizlerinin yaşandığını tespit etmiştir. Aynı çalışmada, 1982’de Kolombiya, Meksika, Peru ve Uruguay’da borç krizi ardından bankacılık krizlerinin yaşandığı ve 1992-1993 döneminde Avrupa ülkelerinde (ERM) yalnızca borç krizinin yaşandığı tespit edilmiştir. 
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1920



Yüksek enflasyon, yüksek işsizlik, yüksek faiz oranları, çok ender bir bileşim ortaya çıkmış, 



General Motors ilk kez zarar etmiştir.







1921



Zenginler yararına dev vergi indirimi ve



enflasyonu kontrol altına almak için sıkı para politikası yürürlüğe girmiştir.



İşsizlik keskin bir tırmanış göstermiştir.







1923



Tarihte ilk kez bankalar çek hesabına faiz vermiş,



işsizlikte çok keskin azalma,



borsada yükselme yaşanmıştır.







1922



Enflasyonda düşüş,



faiz oranlarında düşüş,



borsada keskin yükseliş yaşanmıştır.











1983



1930’lardan sonra ilk kez bankalar çek hesabına faiz uygulamasına yeniden girmiş,



işsizlikte çok keskin azalma olmuş,



borsada yükselme sürmüştür.







1982



Enflasyonda keskin düşüş,



faiz oranlarında keskin düşüş,



borsada keskin yükseliş görülmüştür







1981



Yılın en önemli ekonomik haberi iş dünyası ve zenginler yararına, tarihin en büyük vergi indirimi olmuş, 1921’deki sıkı para politikaları uygulanmış,



işsizlik keskin bir tırmanış yaşanmıştır.







1980



Aynı ender bileşim yeniden ortaya çıkmıştır.



General Motors Büyük Bunalımı zarar etmeden atlamış ama 1980’de zarar etmiştir.







1986



Borsa yeni bir rekor kırmış,



işsizlik keskin bir düşüş göstermiştir.



1986 Vergi Reformu Yasası ticari kuruluşların vergilerini arttırırken, bireylerin vergilerinde tarihteki en büyük düşüşe neden olmuştur.



Banka iflasları artmış (Federal Mevduat Sigorta Şirketi’nin bildirdiğine göre 1986’da 130 banka iflas etmiştir).



Bütün yıl boyunca enerji fiyatlarında keskin bir düşüş görülmüştür.











1985



İşsizlik azalmış,



borsa yine yükselmiş, enflasyon değişmemiştir.



Banka iflaslarında büyük artış görülmüş, 1985’te 120 banka iflas etmiştir.











1984



Enflasyon oranı düşük, faiz oranları istikrarlı seyretmiş, borsada yükselme yaşanmıştır.







1926



Borsa yeni bir rekor kırmış,



işsizlikte keskin bir düşüş yaşanmıştır.



1926 Gelir Yasası kurumların vergi yükünü arttırırken yoksulların ve zenginlerin büyük ölçüde azaltmıştır.



Banka iflasları artmıştır.











Yıl sonunda enerji fiyatlarında keskin bir düşüş görülmüştür.







1925



İşsizlik azalmış,



borsa yükselmiş, enflasyon yatay seyretmiş,



banka iflaslarında büyük artış yaşanmıştır.







1924



Enflasyon oranı düşük, faiz oranları istikrarlı, borsada yükselme yaşanmıştır.
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