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GÝRÝÞ

1970'lerde baþlayýp 1980'lerde aynen devam eden finansal liberalleþme/enteg-
rasyon süreci, 1990'lardan sonraki dönemde küreselleþmenin de etkisiyle ulusal ve
uluslararasý finansal piyasalar arasýndaki engellerin kalkmasý, dünyada hýzlý bir
finansal entegrasyon yaþanmasýna neden olmuþtur. Finansal entegrasyon sürecinin,
geliþmekte olan ülkelerde geliþmeyi hýzlandýrýcý etkiler doðurmasý beklenmiþtir. Ancak,
bu ülkelerde sýk sýk yaþanan finansal krizler, finansal entegrasyon ile bu krizlerin
ortaya çýkýþý arasýnda sýký bir iliþki bulunduðu yönünde iddialarýn artmasýna neden
olmuþtur.

Finansal entegrasyon sonucu, geliþmekte olan ülkelerde yaþanan finansal kriz-
ler bu ülkelerde büyük ölçüde iþsizlik, yoksulluk ve sefalete neden olmaktadýr.
Günümüzün gerçekleri açýsýndan, finansal krizler adeta yaþanan finansal küreselleþ-
menin doðal bir sonucu olarak görülmektedir (Seyidoðlu, 2003:143). Bu geliþmeler
ýþýðýnda özellikle 1990'lý yýllarýn baþýndan itibaren görülen finansal aðýrlýklý krizlerin
önlenebilmesi için krizlerin türleri, nedenleri ve öncü göstergeleri üzerinde durularak,
krizlerin ülkelerde veya bölgelerde meydana getireceði risklerin azaltýlmasý hedeflen-
mektedir.

1.1. Kavramsal Olarak Kriz

Kriz, çeþitli bilim dallarýnda ve ayný zamanda günlük konuþma dilinde çok
yaygýn olarak kullanýlan kavramlardan birisidir. Etimolojik kökeni Yunanca "krisis"
kelimesine dayalý olan kriz kelimesi, sosyal bilimler alanýnda çoðu kez "buhran" ve
"bunalým" kelimeleri ile eþ anlamlý olarak kullanýlmaktadýr. Sosyal bilimler açýsýndan
kriz kavramýnýn genel bir tanýmýný yapmak hiç de kolay deðildir. Ýçinde bulunulan duru-
mun ya da karþý karþýya kalýnan olaylarýn ne derece "kriz" olduðu kiþiden kiþiye deðiþe-
bilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak adlandýrabilmek için krizin temel unsurlarý
ya da özelliklerinin bilinmesinde yarar bulunmaktadýr.

Ekonomik anlamda kriz, önceden bilinmeyen ya da öngörülemeyen bazý
geliþmelerin makro düzeyde devlet; mikro düzeyde ise firmalarý ciddi olarak etkileye-
cek sonuçlar ortaya çýkarmasý anlamýna gelmektedir(Aktan ve Þen, 2001:1225).
Baþka bir tanýmlamaya göre kriz, herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü veya finans
piyasasýndaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir deðiþme sýnýrýnýn ötesinde
gerçekleþen þiddetli dalgalanmalarý ifade etmektedir(Kibritcioðlu, 2001:174).

35

TÜHÝS Ýþ Hukuku ve Ýktisat Dergisi Kasým 2006 / Þubat 2007Cilt: 20, Sayý: 4 - 5

* Niðde Üniversitesi Ýktisadi ve Ýdari Bilimler Fakültesi



TÜHÝS Ýþ Hukuku ve Ýktisat Dergisi Kasým 2006 / Þubat 2007

1.2. Finansal Kriz Türleri

Finansal liberalizasyon/entegrasyon sürecinde uluslararasý fonlar küresel
düzeyde daha yüksek getiri elde edebilecekleri ülkelere rahatça girip çýkabildiklerinden
uluslararasý sermaye hareketlerinin hacminde önemli artýþlar meydana gelmiþtir. Ülke-
ler arasýndaki finansal entegrasyonun yüksek düzeylere ulaþtýðý 1990'lý yýllarla birlikte
ivme kazanan ve ekonomi ve finans literatüründe önemli bir yer edinen "finansal kriz"
olgusu kavramsal düzlemde incelenecektir. Bundan dolayý öncelikle finansal kriz
sürecinin baþlangýcýndaki belirtileri görmemiz gerekmektedir. Bu belirtiler þu baþlýklar
altýnda toplanmaktadýr(Mishkin, 2001:3).

Faiz oranlarýndaki artýþ,
Belirsizliklerdeki artýþ,
Menkul kýymetler borsasýnýn çöküþü ve Bankacýlýk sektöründeki sorunlardýr.

Ayrýca, para ikamesinin artmasý ve beklenen enflasyon oranýndaki artýþlarý da finansal
istikrarsýzlýðýn yayýlmasýna etki etmektedir(Kunt ve Detragiache, 1998:81-84). 
Finansal krizlerin ortak özellikleri olmakla birlikte, hepsinin kendine has bazý ayýrt edici
özellikleri bulunmaktadýr. Ortak nokta ise hepsinin önemli maliyetler yaratmalarýdýr. Bu
maliyetlerin en önemlileri, çýktý kayýplarý ve kýrýlgan finansal sektörü yeniden inþa
etmek için harcanan önemli finansal kayýplardýr. 1990'lý yýllarda oluþan krizlerin en
önemli ayýrt edici özelliði bu krizlerin oluþtuðu bölge baþta olmak üzere dünya üzerinde
yarattýklarý global etkilerin artmýþ olmasýdýr(Özer, 1999:29). Genel kabul gören yaklaþý-
ma göre özellikle yükselen piyasalarda yaygýn olarak görülen finansal krizler ana hatlarýyla;

Para Krizleri,
Bankacýlýk Krizleri,
Dýþ Borç Krizleri ve Sistemik finansal krizler olmak üzere dört grupta toplan-

maktadýr(Sachs, 1998.243). Bu krizler genellikle birbirini takip ettiklerinden bunlar
arasýnda kesin çizgilerle ayýrým yapýlamamaktadýr. Aþaðýda bu krizler genel olarak
açýklanmaktadýr.

1.2.1. Para Krizleri

Para krizi (currency crisis), literatürde döviz krizi olarak da ifade edilmektedir.
Döviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir deðiþme sonu-
cu ortaya çýkmaktadýr(Yay ve diðerleri, 2001:20). Özellikle sabit döviz kuru sisteminde
piyasa katýlýmcýlarýnýn taleplerini aniden ulusal para ile þekillendirilmiþ aktiflerden
yabancý paralý aktiflere kaydýrýlmalarý sonucu, Merkez Bankasýnýn döviz rezervlerinin
tükenmesi þeklinde ortaya çýkan krizlerdir. 

Bir ülke parasýnýn üzerindeki spekülatif saldýrý bir devalüasyonla veya þiddetli
deðer kaybýyla sonuçlanýrsa veya Merkez Bankasý büyük miktarlarda rezerv satmak
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veya faiz oranlarýný önemli oranlarda yükseltmek suretiyle parayý korumaya zorlanýrsa
bir döviz veya para krizi ortaya çýkmaktadýr(Delice, 2003:59). Para krizi, bir ülke
parasýna güvenin kaybolmasý dolayýsýyla spekülatif fonlarýn ülkeyi terk etmeye baþla-
masý ve Merkez Bankasýnýn tüm destekleme çabalarýna raðmen mevcut kurun
sürdürülemeyerek ulusal paranýn devalüe edilmesi veya tümden dalgalanmaya býrakýl-
masý biçiminde de tanýmlanmaktadýr(Seyidoðlu, 1999:583). Döviz krizleri genelde
sabit kura dayalý dezenflasyon programlarý sonucu ortaya çýkmakta ve yerli paranýn
deðer kazanmasý sonucu, carý iþlemler dengesindeki açýk büyümektedir. Buna raðmen
sabit kurdan çýkamayan ülkeler, ister istemez bir krize sürüklenmektedir(Eren ve
Süslü, 2001:664). 

Sabit kur sistemi uygulayan ülkelerdeki para krizleri ödemeler dengesi krizleri
diye adlandýrýlarak, dikkat döviz rezervi azalmalarýna çekilirken, esnek kur sistemi
uygulayan ülkelerdeki krizlere döviz kuru krizi adý verilerek, dikkat rezerv azalmalarý
yerine kur deðiþmelerine çekilmiþ olmaktadýr(Kibritcioðlu, 2001:175).

1.2.2. Bankacýlýk Krizleri

Bankacýlýk krizleri genelde banka bilânçolarýnýn kötüleþmesinden; bilânço aktif
yapýlarýnýn bozulmasýndan kaynaklanmaktadýr. Daha açýkçasý, geri dönmeyen kredi-
lerin artmasý, menkul deðerler piyasasýndaki dalgalanmalar, reel sektörün küçülmesi
nedeniyle bankalarýn aktif yapýlarýnýn bozulmasý bankacýlýk krizlerinin temel nedenleri
olmaktadýr(Eren ve Süslü, 2001:664). Bankacýlýk krizlerinin bir baþka tanýmý da, bir ya
da birden fazla bankaya güvenin sarsýlmasý, halkýn aniden ve yaygýn olarak mevduat-
larýný çekmek için bankalara hücum etmesi olarak tanýmlanmaktadýr(Parasýz,
1999:53). 

Bankacýlýk krizini teþhis ederken sorunun bir tek bankaya mý yoksa az sayýda
bankaya mý iliþkin olduðunu, yoksa sorunun sistematik denilen bütün piyasayý
ilgilendiren bir sorun mu olduðunu belirlemek son derece önemlidir(Ateþ, 2004:204).
Tek bir bankanýn baþarýsýzlýðý her zaman tüm bankacýlýk sistemini sarsmayabilir; ancak
krizdeki bankanýn, bankacýlýk sistemi içindeki payýnýn büyüklüðü, krizin sistemik bir
krize dönüþmesi olasýlýðýný attýrmaktadýr(Yay ve diðerleri, 2001:140).

Döviz krizlerinin bankacýlýk krizlerine neden olduðu iddia edilmektedir. Þöyle
ki(Coþkun, 2001:41); (1) Kriz öncesi dönemde uygulanan sabit döviz kuru rejimi terk
edilmeden önce spekülatif saldýrýlar sonucu uluslararasý rezervlerin büyük ölçüde kay-
bolmasý, para stokunda ve kredi arzýnda ani düþüþlere yol açabilmektedir. Azalan kredi
hacmi üretim üzerinde olumsuz etki yaratabilecek ve geri dönmeyen kredilerin artmasý
bankacýlýk krizleriyle sonuçlanabilmektedir. (2) Döviz krizi ile birlikte gelen ulusal
paranýn aþýrý deðer kaybý sonucunda, bankalar arasýnda büyük miktarlarda olan ve kur
riskine karþý korunmamýþ döviz cinsinden borçlarýn geri ödenme problemleri ortaya
çýkmaktadýr. Bu problem ise, bankacýlýk sisteminin zayýflamasýna yol açabilmektedir.
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Bankacýlýk krizleri, para krizlerinden daha uzun süreli olma eðilimi taþýmakta ve
ekonomik faaliyet hacmi üzerinde daha þiddetli etkiler doðurmaktadýr(Delice, 2003:61).
1970'lerden 2000'lere uzanan dönemde yapýlan araþtýrmalarýn sonuçlarý, para ve
bankacýlýk krizlerinin birlikte gerçekleþtiðini göstermektedir. Bu tür krizler, ikiz kriz (twin
crises) olarak adlandýrýlmaktadýr(Kaminsky ve Reinhart, 1999:475). 

1.2.3. Dýþ Borç Krizleri

Bir ülkenin kamu ve/veya özel kesime ait dýþ borçlarýný ödeyememe durumu
olarak ifade edilmektedir. Özellikle hükümetlerin dýþ borçlarýn çevrilmesi ve yeni dýþ
kredi bulma konusunda sýkýntý yaþamalarý nedeniyle dýþ borcun yeni ödeme planlarý-
na baðlanmasý veya yükümlülüklerin ertelenmesi þeklinde ortaya çýkmaktadýr. Dýþ borç
krizleri, dýþ borçlarýný düzenli olarak ödemekte olan bir ülkenin borcunun anapara ve
faizlerini ödeyemeyeceðini ilan etmesi durumu olarak da tanýmlanabilir(Sachs,
1998:244). Ayrýca, dýþ borç krizleri genellikle resmi dýþ borç için kullanýlmaktadýr.

Likidite krizine (para ve bankacýlýk) düþen bir ülkenin, tüm yükümlülüklerinde
olduðu gibi, dýþ borç geri ödemelerinde de aksama oluþabilir. Bu nokta, likidite krizleri
ile dýþ borç krizleri arasýndaki tek gerçek ve bilinen iliþki olmaktadýr. 

Dýþ borç krizlerini, likidite krizlerinden ayýran pek çok unsur bulunmaktadýr. Bir
dýþ borç krizi, dýþ borç geri ödeme, miktar ya da vadelerindeki yükümlülüklerini tam ve
eksiksiz bir þekilde yerine getir(e)meyeceði beyaný ile baþlamýþ kabul edilmektedir. Dýþ
borç krizlerinin en önemli özelliði krizlerin sürekli deðil geçici ve bir döneme ait
olmasýdýr. Ayrýca, tekbir ülkedeki likidite krizi bile tüm dünya finansal sistemine önem-
li derecede olumsuz etkide bulunurken, dýþ borç krizine düþen bir ülkenin olumsuz etki-
leri yalnýzca alacaklý taraf(lar)la sýnýrlý kalmaktadýr. Bu durum, aksayan ödemenin mik-
tarý önemli derecede büyük olsa da geçerlidir(Çalýþkan, 2003:226). 

Ülkeler bir dýþ borç krizi ile karþýlaþtýklarý zaman sorulacak ilk soru, krizin geçi-
ci mi yoksa kalýcý mý olduðudur. Bir baþka ifadeyle, ülkenin likidite kýsýtý (illiquidity) ile
mi yoksa çözümsüzlükle mi (insolvency) karþýlaþýldýðýnýn tespitidir. Borçlular için cevap
birincisidir ve likidite saðlanmasýyla sorun aþýlacaktýr ancak, alacaklýlar için ise cevap
ekonominin þartlarýna baðlýdýr. Alacaklýlarýn tepkisi kayýplarý kesmek için yeni borçlan-
malarý durdurmak þeklinde belirlenebilir.

1.2.4. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya çýkan ve finansal sistemin,
varlýk deðerlemesi, kredi tahsisi ve ödemeler gibi önemli iþlevlerini kesintiye uðratan
bir þok biçiminde tanýmlanmaktadýr(Marshall, 1998:13). Potansiyel olarak finansal
piyasalarýn ciddi biçimde bozulmasýný ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik
yaþamýn yapýsýndan ve deðiþkenliðinden kaynaklanmaktadýr(Delice, 2003:62).
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Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayýlma süreci bulunmaktadýr. Bir ülke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diðer bir ülke, firma veya kurumlarda çözümsüzlüðe yol
açabilmektedir. Örneðin Asya krizinde baþlangýçta þirket iflaslarý Kore ve Tayland'da
gözlenirken, bu durum kýsa bir süre sonra bölge ülkelerinin finansal piyasalarýna
yayýlmýþtýr(Özer, 1999:35). Sistemik kriz dönemlerinde, ülkede üretim kayýplarý mey-
dana gelmekte, milli gelir düþmekte, ekonomik kayýplar büyümekte ve ülke ekonomik
etkinlikten uzaklaþmaktadýr.

Finansal krizler (para, bankacýlýk, dýþ borç ve sistemik finansal krizler), bir-
birinden baðýmsýz olmayýp, birçok durumda farklý alanlarda baþlayan bir kriz, diðer bir
krizi de beraberinde getirebilmektedir.

1.3. Finansal Krizlerin Nedenleri

Bir ülkede ekonomiyi, finansal istikrarsýzlýklara açýk duruma getiren çeþitli
etkenler bulunmaktadýr. Bu etkenleri makro ve mikro olarak sýnýflandýrmak
mümkündür. Genel kabul görmüþ sekliyle finansal istikrarsýzlýðýn nedenleri finansal li-
beralizasyon ve sabit döviz kuru sistemidir (Alkan, 2003:155). Bu iki yaklaþýma
sürdürülemez makroekonomik politikalar, finansal yapýdaki zayýflýklar, sermaye
hareketlerindeki aþýrý dalgalanmalar, global finansal durum, politik istikrarsýzlýklar,
teknolojik ve ekolojik alandaki hýzlý deðiþim, bilgi ve iletiþim teknolojilerindeki hýzlý
geliþmeler de ilave edilmektedir. Aþaðýda finansal krizlerin nedenleri, finansal libera-
lizasyon, sabit döviz kuru ve makroekonomik nedenler açýsýndan ana hatlarýyla açýk-
lanmaktadýr.

1.3.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal baskýlamaya1 karþý finansal serbestlik politikalarýnýn gündeme geldiði
1970'lerin baþýndan itibaren yapýlan akademik tartýþmalar, 1980'lerde dünya ülkelerinin
büyük bir kýsmýnda finansal sistemlerin ciddi bir þekilde deregülasyonu ile sonuçlan-
mýþtýr. Finansal piyasalarýn daha etkin ve baskýlanmamýþ bir ortamda müdahalelerden
uzak bir þekilde çalýþmasý sonucuna yönelik liberalizasyon uygulamalarý, beraberinde
ciddi riskler de getirmiþtir. Faiz kontrollerinin kalkmasý, zorunlu rezervlerin azaltýlmasý,
piyasaya giriþin hem yerli bankalar hem de yabancý bankalar için kolaylaþtýrýlmasý, yerli
paranýn konvertibilitesinin saðlanmasý, sermaye hareketlerinin serbestleþtirilmesi gibi
iç ve dýþ finansal deregülasyon uygulamalarý bankacýlýk sisteminin faiz, döviz kuru,
likidite ve ödeyebilirlik risklerini önemli ölçüde arttýrmýþtýr(Karabulut, 2002:41).
Finansal liberalizasyon kavramýnýn geliþimi ve entegrasyon uygulamalarýnýn boyutlarý
analiz edildiðinde, finansal sistemin artan risk yapýsý daha iyi anlaþýlmaktadýr.
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Finansal liberalizasyon süreci ile birlikte geliþmekte olan ülkelerde yüksek reel
faiz oranýndan yabancý sermaye giriþi teþvik edilmiþtir. Sermaye giriþi, ulusal paralarýný
dolara sabitleyerek sabit döviz kuru sistemini uygulayan hükümet politikalarýyla da
desteklenmiþtir. Finansal liberalizasyona baðlý olarak geliþen yüksek reel faiz oranlarý,
geliþmekte olan ülkelerde finansal sektörün likidite krizlerinin önemli nedenlerini oluþ-
turmaktadýr(Mishkin, 1999a:10). 

McKinnon-Shaw hipotezi olarak bilinen finansal serbestlik politikalarý her
zaman olumlu sonuçlanmamaktadýr. Örnek olarak, Latin Amerika'daki finansal baský
sürecini takiben aðýrlýk kazanan ulusal sermaye piyasalarýnýn liberalizasyonuna yöne-
lik uygulamalar, 1980'li yýllarda baþarýsýzlýkla sonuçlanmýþtýr. Finansal baskýnýn
kaldýrýlarak kurumsal düzenlemeler yapýlmadan finansal liberalizasyon politikalarýna
aðýrlýk verilmesi, finansal piyasalarý krize açýk duruma getirmiþtir(Williamson ve Mahar,
2002:47). Ayrýca, geliþmekte olan ülkelerin gerekli makro ekonomik koþullarý saðla-
madan, finansal serbestleþmeye geçmesi, ülkeye yarardan çok zarar getirebilmekte-
dir(Eren ve Süslü, 2001:665). Kýsa vadeli sermaye akýmlarý, ancak yüksek faizler
sunularak cazip duruma getirilmektedir(Akyüz, 1995:14). Bu durum da kriz riskini artýr-
maktadýr.

1.3.2. Sabit Döviz Kuru Sistemleri

Krizi yaþayan ülkelerin hemen hepsinde sabit kura dayalý istikrar program-
larýnýn risk etkisi bulunmaktadýr. Bu risklerden birincisi, bu tür programlarýn sadece
bankacýlýk sektörünü deðil tüm toplum kesimlerini dövizle borçlanmaya itmektedir. Ýkin-
cisi ve daha önemlisi ise, reel döviz kurunun aþýrý deðerlenmesi tasarruflar aleyhine
tüketimi ve ithalatý arttýrmaktadýr. Bu da cari açýk sorununa neden olmaktadýr. Cari
açýðýn yaklaþmakta olan bir krizin temel göstergesi olduðu, Stanley Fisher tarafýndan
þöyle ifade edilmektedir(Fischer, 1988:115); "Gerçekleþen ve beklenen cari açýk
büyükse ülke devalüasyona davetiye çýkarýyor demektir".  Ayrýca, Dornbusch, cari
açýk/GSYÝH oranýnýn % 4'ü bulmasýnýn bir ülkeyi kriz bakýmýndan kýrmýzý bölgeye
taþýyacaðýný belirtmektedir(Dornbusch, 2001:3). Dýþa açýk ekonomilerde uzlaþmaz
üçlü gereði (impossible trinity) ülkeler, uluslararasý sermaye liberalizasyonu/entegras-
yonu, döviz kuru sistemi ve faiz politikalarýndan ancak ayný anda ikisini birden gerçek-
leþtirebilmektedir(Krugman ve Obstfeld, 2001:713). Uluslararasý sermaye hareketleri-
ni veri olarak alýrsak, döviz kuru politikasý veya faiz politikasýndan birisini tercih etmek
gerekmektedir.

1990'lý yýllardaki deneyimler, sabit kur politikasý izleyen ve sermaye hareketle-
rine açýk olan geliþmekte olan ekonomilerde parasal krizlerin arttýðý
görülmektedir(Mishkin, 1999b:8). Sabit kur nedeniyle sermaye akýmlarýnýn sterilize
edilememesi reel kuru aþýrý deðerli duruma getirirken, sabit kur sistemi, yüksek faiz-
düþük kur politikasý uygulayan ülkelerde, kýsa vadeli fonlarýn yönlendirilmesini kolay-
laþtýrmaktadýr. Sabit kur sisteminde kurun sabitliði uluslararasý rezervler yardýmýyla
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saðlanmaktadýr. Ancak spekülatif ataklar nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak,
yabancý paraya olan talep arttýðýnda, uluslararasý rezervler azalacaðýndan, kurun
sabitliði korunamamaktadýr(Alkan, 2003:157). Ayrýca, Merkez Bankalarýnýn döviz
satýþýyla birlikte, ulusal para, dövize dönüþtüðünden, faiz oranlarý yükselmekte,
ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadýr.

Sabit döviz kuruna dayalý istikrar politikalarýnýn uygulanmasýyla ilgili yapýlan
çalýþmalar, geliþmekte olan ülkelerde, yerli paranýn aþýrý deðerlenmesi dýþ talebe da-
yalý bir büyüme artýþý ile dýþ ticaret açýðýnýn artmasý olarak özetlenmektedir. Dýþ ticaret
açýðýný sürdürülemez noktaya gelmesi, kaybolan rekabet gücü ve reel sektördeki
yýpranma ekonomideki daralma sürecini teþvik etmektedir. Bu süreç ne kadar uzun
yaþanýrsa uluslararasý rekabeti arttýrmak ve reel sektöre yatýrýmlarý teþvik etmek için
gerekli olan devalüasyon oraný o kadar büyümektedir. Sabit döviz kuru ile ilgili anlatýlan
bu geliþmeler bir finansal krizi tetikleyebilmektedir.

1.3.3. Makroekonomik Nedenler 

Birçok finansal krizde rol oynayan en önemli etken makroekonomik istikrar-
sýzlýklar olmaktadýr. Aþýrý geniþlemeci para ve maliye politikalarý uygulamalarý, kredi
hacmini arttýrýp, borç miktarýnýn artmasýna ve gayrimenkul yatýrýmlarda spekülatif
artýþlara yol açmaktadýr. Geniþlemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol
edebilmek, dýþ dengeyi iyileþtirmek ve varlýk fiyatlarýný düzeltmek amacýyla sýký para ve
maliye politikalarýnýn uygulanmasý, ekonomik faaliyetlerin yavaþlamasýna, borcun geri
ödenmesinde güçlüklere, alýnan kredilerin yeterince etkin bir biçimde kullanýlamamasý-
na neden olmaktadýr.

1990'lý yýllardan itibaren geliþen ülkeler büyümelerini dýþ kaynaða dayandýr-
maktadýr. Bu sermaye hareketlerinin özendirilmesi anlamýna gelmektedir. Dolayýsýyla
ülkelerin baðýmsýz para veya maliye politikasý uygulama þansý ortadan kalkmaktadýr.
Çünkü, yukarýda açýklandýðý üzere ülkeler, uzlaþmaz üçlü gereði (sermaye-faiz ve
döviz kuru) sadece birisini kontrol edebilmektedir(Eren ve Süslü, 2001:664). Son yýl-
larda geliþen ülkelerde döviz kurunu kontrol altýna alarak serbest faiz politikasý uygu-
lamasý yaygýnlýk kazanmýþtýr. Bu sayede sermaye giriþleri ekonomide makro ekonomik
ýsýnma veya "balon etkisi" de denilen yapay bir geniþleme etkisi doðurmaktadýr.
Böylece ulusal para arzý artmakta, borsa spekülatif biçimde yükselmekte, ulusal para
aþýrý deðer kazanmakta ve sonuçta ihracat gerilerken ithalat artmaktadýr. Ekonomik,
siyasal veya doðal bir olay ya da geliþme, geleceðe ait bekleyiþleri aniden olum-
suzluða dönüþtürebilmekte ve yabancý sermayenin kitleler halinde ana ülkelerine
geriye dönmesi için ilk kývýlcýmý oluþturmaktadýr(Adelman, 1999:8). Yakýn geçmiþteki
finansal krizlerin çoðunda buna benzer bir geliþme gözlemlenmektedir.

Makroekonomik etkenler özellikle Latin Amerika ve Türkiye gibi birçok
geliþmekte olan piyasalarda, finansal piyasalarýn krizlere olan duyarlýlýðýný artýrmýþtýr.
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Ayrýca, bu etkenlerin son zamanlarda ortaya çýkan birçok bankacýlýk krizinde de etkili
olduðu söylenmektedir(Özer, 1999:46). Makroekonomik istikrarsýzlýklar bankacýlýk sek-
törü dengesizliklerinin temel nedeni olarak gösterilmektedir(Coþkun, 2001:42). Ampirik
çalýþmalar, makroekonomik istikrasýzlýk ile finansal krizler arasýnda, önemli karþýlýklý
etkileþim mekanizmalarý olduðunu göstermektedir. Makroekonomik istikrarsýzlýk,
finansal sistemi zayýflatýrken, bankacýlýk krizleri GSMH ve büyüme oranlarý gibi
makroekonomik parametreleri etkilemektedir.

1.4. Finansal Kriz Göstergeleri

Finansal piyasalarýn küreselleþmesine yönelik geliþmelerle birlikte finansal
piyasalarýn kýrýlganlýðýnýn artmasý, yüksek getiri, yüksek risk paylaþýmýnýn artmasý ve
ortaya çýkan finansal krizlerin maliyetlerinin büyüklüðünden dolayý finansal krizlerin
önceden tahmin edilmesine yönelik çalýþmalar yoðunlaþmýþtýr. Her ne kadar bu
deðiþkenler en son Güneydoðu Asya krizinde olduðu gibi krizlerin öngörülmesinde
sýnýrlý iþleve sahip olsalar da, geçmiþ bazý krizlerin öngörülmesinde önemli yararlar
saðlamýþtýr. Krizlerin önceden öngörülmesinde kullanýlan öncü göstergeler krize en
çok hangi etkenlerin neden olacaðý konusundaki inançlarla yakýndan iliþkilidir(Özer,
1999:47). Ayrýca, 1990'lardan sonra sanayileþmekte olan ülkelerde yaþanan krizlerin
sýklýðýnýn ve yoðunluðunun artmasý da, krizlerin sebepleri, yayýlmalarýna yol açan fak-
törler, krizleri önlemek için yapýlmasý gerekenler ve eðer kriz patlak vermiþse, bu kriz-
lerin diðer ülkelere bulaþmasýný engellemek için neler yapýlmasý gerektiði konusunda
çeþitli görüþlerin ön plana çýkmasýna neden olmaktadýr. 

Hiçbir ekonomik gösterge tek baþýna kriz yaþanýp yaþanmayacaðý konusunda
saðlýklý bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, önemli ekonomik
göstergelere dayalý birkaç erken uyarý sisteminin, durumun kötü olduðunun gösterge-
si ve finansal krizin her an ortaya çýkabileceði konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir
ihtimaldir. Hangi parametrelerin krizlerin göstergesi olabileceði konusunda yapýlan
çalýþmalarýn en geniþi ve en ayrýntýlý olaný Kaminsky ve Reinhart'ýn 1996'da yaptýðý
çalýþmadýr. Bu çalýþmada, 1975-1990 arasý 15 geliþmekte ve 5 geliþmiþ ülkede görülen
76 döviz krizi incelenerek, hangi parametrelerin kriz öncesi sinyal sayýlabilecek
deðiþiklikler yaþadýðý incelenmiþtir. Sinyaller yaklaþýmýna göre kriz; ulusal paranýn
keskin bir deðer kaybý ve/veya uluslararasý rezervlerde hýzlý bir düþüþ olarak tanýmlan-
mýþtýr.

Finansal krizlerin doðacaðýna iliþkin ön göstergelerin baþýnda reel kurun aþýrý
deðerlenmesi, M2 para arzýnýn uluslararasý rezervlere olan oranýnda ve cari açýklarýn
milli gelire (GSMH'ya) oranýnda aþýrý yükselmeler gelmektedir(Eren ve Süslü,
2001:662). Bir ekonomide finansal krizin doðacaðýna iliþkin beklentileri besleyen bu
göstergeler dýþýnda, yaþanan krizin boyutlarý hakkýnda bilgi veren temel göstergeler de
söz konusu olmaktadýr. Döviz kurlarýndaki büyük dalgalanmalar, gecelik faizlerde
yaþanan aþýrý yükselmeler ve döviz rezervlerindeki önemli miktarda azalmalar bu
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göstergelerin baþlýcalarýdýr. Krizlerin göstergeleri konusunda yapýlan bu genel açýkla-
malardan sonra genel kabul görmüþ göstergeler açýklanacak olursa, bunlar: Cari
açýk/Gayri Safi Milli Hasýla Oraný, Bütçe Açýðý/Gayri Safi Milli Hasýla Oraný, Reel Döviz
kurundaki Artýþ, Merkez Bankasý Döviz Rezervleri ve Para Arzýndaki Artýþlar olarak
açýklanmaktadýr(Uygur, 2001.14-17; Toprak, 2001:863-864). Bu göstergeler aþaðýda
kýsaca açýklanmaktadýr.

1.4.1. Cari Açýk/GSMH'ya Oraný

Sermaye hareketlerinin yoðun olduðu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken
önemli göstergelerin baþýnda cari açýklarýn GSMH'ya oraný gelmektedir. Bu oranýn %
4'ü geçmesi durumunda, ülkenin finansal kriz açýsýndan tehlikeli bölgeye girmiþ olduðu
kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta cari açýk/GSMH oraný tek
baþýna önemli bir gösterge olmamaktadýr. Asýl önemli olan nokta bu açýðýn nasýl
finanse edileceðidir. Yani bir ülke % 4'ün üzerinde cari açýk/GSMH seviyesinde bulun-
sa dahi eðer bu açýk uzun vadeli yabancý yatýrýmlarla finanse ediliyorsa o ülkedeki
finansal sistemin kýrýlganlýðýndan bahsederken daha dikkatli olmak gerekmektedir.
Ancak bu açýk, kýsa dönemli yabancý sermaye (yani sýcak para) ile finanse ediliyorsa
o zaman ülke açýsýndan "gelecekte bekleyen riskten" bahsetmek mümkün olmaktadýr.

1.4.2. Bütçe Açýðý/GSMH'ya Oraný

Kriz göstergesi olarak kabul edilebilecek objektif deðiþkenlerden bir diðeri de
bütçe açýklarýdýr. Bu noktada bütçe açýðýnýn GSMH'ya oraný % 3'den fazla olan bir
ülkenin muhtemel bir döviz krizine karþý kýrýlganlýðýn fazla olduðu ve bu durumun
yabancý yatýrýmcýlar üzerinde olumsuz etki yaratacaðý söylenmektedir. 

1.4.3. Reel Döviz Kurundaki Artýþ

Geliþen ülkeler genelde sabit döviz kuru politikasý uyguladýklarýndan, yerli
paranýn reel olarak belirli bir düzeyin üzerinde deðer kazanmasý kriz beklentilerinde
önemli bir faktördür. Ulusal paranýn bir yýl içerisinde en azýndan % 10 deðer kazanmasý
spekülatörler için ekonominin fazla ýsýndýðýnýn bir göstergesi olmaktadýr. Ülke parasý
yabancý birimlere karþý deðer kazandýðý ölçüde, ülkenin ihracatý zorluklarla karþýlaþ-
maktadýr. Ülke parasý reel olarak deðer kazandýkça ülkenin ihracatý rekabet avantajýný
yitirmektedir. Yukarýda özetlendiði üzere reel kurdaki aþýrý yükselme sonucunda ithalat
artarken, ihracat azalma eðiliminde olduðundan cari denge bozulmakta ve açýk ver-
mektedir. Bu ise ülkeye yönelik spekülatif saldýrýlara karþý, Merkez Bankasýnýn elini
zayýflatmakta, finansal sistemin kýrýlganlýðýný arttýrmaktadýr. Kýsaca, ulusal paranýn
aþýrý deðerlenmesi cari iþlemler dengesinin açýk vermesi sonucunu doðurmaktadýr.
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1.4.4. Merkez Bankasý Döviz Miktarý

Kriz göstergeleriyle ilgili olarak dikkat edilmesi gereken bir baþka nokta ise
ülkenin Merkez Bankasý yönetimindeki döviz rezervlerinin durumudur. Sonuçta pek
çok finansal kriz spekülatif iþlemlerle ilk kývýlcýmý almaktadýr. Burada cevap aranan
soru, Merkez Bankasýnýn spekülatörlerin hareketlerine karþý hamle yapma gücü ve
yeteneðinin olup olmadýðýdýr. Acaba spekülatörler Merkez Bankasýyla "boy ölçüþmeyi"
göze alabilecekler midir? Bu sorunun cevabýný ise, Merkez Bankasýnýn elinde bulun-
durduðu döviz rezerv miktarý belirlemektedir. Çok önemli göstergelerden birisi olan bu
gösterge, ERM (Avrupa Döviz Mekanizmasý) Krizi ve 2000 Kasým ve 2001 Þubat
Türkiye Krizlerinde etkisiz kalmýþtýr.

1.4.5. Para Arzýndaki Artýþ

Kriz beklentisinde dikkate alýnan diðer bir gösterge M2 para arzýnýn ulus-
lararasý rezervlere olan oranýdýr. Bu oranýn yüksek olmasý, kendi kendini besleyen
krizlerin ortaya çýkma olasýlýðýný artýrmaktadýr. Bu parasal büyüme tüketim üzerinde
katalizör etkisi yaparak muhtemel bir krizin baþlamasýný hýzlandýrmaktadýr. Burada
"çarpan etkisini" de göz önünde bulundurmak gerekmektedir. Gerek üretimin iyi olduðu
bir yaz mevsimi geçirilmesi, gerekse ulusal paranýn reel olarak önemli miktarda deðer-
lenmesi neticesinde özellikle dayanýklý tüketim mallarýnda ve otomotiv sektöründe
satýþlarda önemli artýþlar meydana gelebilmesi krizin tetikleyicisi olabilmektedir.

Sonuç ve Deðerlendirme

Günümüzde dünya ekonomisi çok hýzlý bir þekilde entegrasyon sürecine girmiþ
bulunmaktadýr. Bu sürecin içerisinde gerek finansal piyasalarýn hazýr olmayýþý, gerekse
makro ekonomik istikrarsýzlýklar nedeniyle þiddetli krizler yaþanmýþtýr. Bu krizlerin
temel nedenleri arasýnda finansal liberalizasyonun zamanlama sorunu nedeniyle
finansal piyasalarýn kýrýlganlýklarýnýn devam etmesi, makro ekonomik göstergelerdeki
bozukluk ve sabit döviz kuru sistemi dikkati çekmektedir. Günümüzün temel ekonomik
sorunlarýnýn baþýnda gelen finansal-ekonomik krizlerin ekonomiler üzerinde yapmýþ
olduðu maliyeti azaltabilmek için önce nedenleri daha sonrada krizlerin önlenebilmesi
için çýkmadan önceki öncü göstergeleri üzerinde durulmuþtur.

Literatürde ekonomik liberalizasyonun baþarýlý olabilmesi için liberalizasyon
uygulamalarý sýralamasýnýn önemi pek çok eserde gündeme getirilmektedir.
Liberalizasyon sýralamasýnýn ülkeden ülkeye deðiþebileceðini ve baþlangýçtaki
ekonomik yapýnýn ve makroekonomik deðiþkenlerin etkili olduðu vurgulanmaktadýr.
Genel olarak kabul edilen görüþe göre sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, dýþ
ticaret, finansal piyasalar ve mal piyasalarýndaki serbestleþmeden sonra gerçekleþti-
rilmelidir. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucu reel döviz kurlarýnýn deðer-
lenmesi, dýþ ticaretin serbestleþtirilmesinden beklenilen etkilerin ortaya çýkmasýný
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engellediði için, istenmemektedir. Ayrýca dýþ ticaretin ve sermaye hareketlerinin libe-
ralize edilmesinden önce bütçe açýklarýnýn da ortadan kaldýrýlmasý ve finansal sisteme
iliþkin makroekonomik istikrarýn gerçekleþtirilmiþ olmasý gerekmektedir.

Finansal krizlerin önlenmesinde, finansal liberalizasyonun sýralamasýna dikkat
edilmesi, makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi ve sabit döviz kurundan
vazgeçilmesi gerekmektedir. Ayrýca,  IMF, krizlere odaklanarak her ülkeyi farklý þekilde
analiz ederek ülkelerin sosyal, siyasal ve ekonomik þartlarýný dikkate almalýdýr.
Problem ya da kriz yaþayan ülkelerin hükümet ve bürokratlarý IMF ile müzakere
ederek, ülkelerine özgü þart ve problemler konusunda IMF'yi ikna etmelidirler. Yani
ülkeler ve bürokratlar IMF'ye körü körüne boyun eðmemelidir.
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