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ekonomilerine bilylik maliyet yiikleri getirmektedir. Bunda hilkiimetlerin
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Oncii gstergeler iyi degerlendirildiginde yurtici ve uluslararas: igbirligi
politikalaryla krizlerin gergeklegme ihtimalleri veya ortaya cikaracafi
maliyetleri azaltmak miimidin gdrilmelktedir,

L. GIRiS

Diiinyada biiyiik bir luzla gelisme gisteren ulagim ve iletisim
teknolojileri  finansal piyasalann kiiresellesmesinde Gnemli rol
oynamugtir. Finansal piyasalann kiiresellegmesi sonucunda nluslar
aras ticari iligkilerin kolaylastiffi, bankacihk sisteminin diinyamn
her kdgesi ile iletigim kurarak hizmetlerini sunabilecefi bir duruma
gelmigtir. Bu gelismeler diinya ticaret hacmini luzla genigletirken
sermaye ve teknolojide meydana gelen olumlu degismeler uluslar
arast mal ve sermaye akimlamna artan Slgide hareketlilik
kazandirmugtir.

Biitiin bu gelismelers paralel olarak 19900 yillann basindan
itibaren uluslar aram diizeyde etkili olan finansal agrlikl krizler
bag glstermeye baglamishr. Agulikh olarak para ve bankacilik
krizleri geklinde ortaya gikan krizlerin Snlenebilmesi igin para ve
bankacilik sistemlerini diizenlemek ve parasal krizleri dnlemeye
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makla birlikte krizlerin maliyetlerini azaltmaya yonelik temel
Eglgmui glistergeler ﬁnﬂ]‘ﬂmk‘l:é.ll}ir‘ ¥

Ozellikle finansal kilresellesme sonucunda ortaya gikan
krizlerin etkileri yayima @&zelligi gOstermigtit. Yeni fmansal
araglann geligmesi, piyasalar arasinda iglem hacminin artmasi
iilkeler arasindaki sermaye akimlanm yofunlagtirmugnr. Bu da
fmansal piyasalarda riski arthrmigtir.

1990 yillanm bagmdan itibaren bir ¢ok dlkede fmansal
krizler yasanmugtir. Meksika Krizi (1994), Avrupa Déviz Kum
Mekanizmas (ERM) Krizi (1992-93), Giineydofu Asya Krizi
(1997), Rusya Krizi (1998), Tirkiye Krizi (2000-2001) gibi
fmansal nitelikli krizlerin yaganmasi bilim adamlanm bu ydnde
caligmalara tesvik etmigtir.

1990k yillann bagndan itibaren yaganmaya baglanan
finansal krizler uluslararas: alanda boyutlarnim geniglemesi ve
yayllma etkisi gdstermesi nedeniyle ciddi etkiler yaratmugtir.
Calgmamizda 1990 yillann bagmdan itibaren dinyamn gegitli
bélgelerinde ortaya ¢ikan krizlerin imifinda  kriz  tiirlerini
belirleyerek  krizlerin - ortaya gikmadan Gnee  krizlerin
Gngdrilmesinde kullamlan temel ve Gncil gdstergeleri tespit ederek
tanimaya galigmak ve krizlerin, tlkelere ya da bdlgelere gikardig
maliyetlerin azalmasina katkida bulunmaya yoneliktir.

1. Finansal Kriz Tirleri ve Tammlar

1990 &ncesinde ve sonrasinda farkll dbnemlerde yaganan
krizlerde farkh kriz tiirleri ile kargilaglmugtir. Bunlar igerisinde en
dnemlileri olarak para krizleri, bankacihk krizleri, sistemik finansal
krizler, ahlaki tehlike krizleri, di borg krizleri diy Gdemeler
bilangosu krizleri ve kur krizleri gbsterilmektedir. Bu kriz tiirlerini
sirastyla agiklamaya galigalim.

2.1 Para Krizleri

Para krizi, hir spekiilatif etki sonucunda herhangi bir tilke
parasiun  devaliie  edilmesiyle wveya defier kaybetmesiyle
sonuglanan veya spekiilatif atak somucunda ke yetkililerinin
uluslar arasi rezervleri Snemli &lglide harcayarak, faiz oranlarm
huzli bir bigimde yiikselterek paralanm zorlamas: sorucunda
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olugur. Para krizleri dbviz kurunda ani bir hareket ve sermaye
akumuinda kesin bir defiigmeyi igerir.* Para krizi bir tilke parasina
giivenin kaybolmas dolaysiyla spekiilatif fonlanm yogun bigimde
iilkeyi terk etmeye baglamasi ve merkez bankasiun tiim destekleme
gabalarma karsin meveut kumn sirdiirilemeyerek ulusal paranin
devaliie edilmesi veya tiimden dalgalanmaya lirakilmas: bigiminde
de tanamlanabilir.”

Bir tilke parasinn deger kaybetmesi (devaliie olmasi), nluslar
arast rezervlerinin erimeye baglamas, diviz kurunun asn
yilkselmesi, merkez bankasimm i¢ kredi geniglemesine yol agan
politikalan ve biitge. agiklanmu para basarak finanse etmeye
galismas: para krizine yol agar. Bununla beraber diviz kurlan dig
ticaret agiimin artmasma yani dig ticaret hadlerinin kétiilesmesine
yol agryorsa iilke parasina yénelik spekiilatif ataklar artar. Bunun
sonucunda da iilke parasimn defer kaybetmesiyle iilke de para krizi
baglamasina yol agar.

Serbest diviz kuru sistemine sahip bir Gilke parasi cari
iglemler hesabs fazla verse de ulusal para defier kaybetme
problemleriyle yiiz yiize gelebilir.’ Bumun nedeni iilkenin sahip
oldugu ksa dinem Gzel ve kammu borglanmm, wuluslararas:
rezervlerinden fazla olmasmndan kaynaklanabilir. Ancak meveut
durumda dig borg geri Sdemelerini kargilayacak diizeyde uluslar

arasi rezerve sahip olamayahbilir.’

Para krizinin en Gnemli gdstergeleri déviz korunda ve
sermaye  hareketlerinde ortaya ¢ikan ani ve luzh  ydn
degigtirmelerdir.® Bir ilkede uygulanan para, maliye, istihdam ve
kalkinma gibi makro ekonomik politikalardaki uygulamalarda

* Mustafa OZ ER, Finansal Krizler, Piyasa Baganszhklan ve Finansal Istik-
ran Saglamaya Yonelik Politikalar, Anadoh Universitesi yayinlan, yayin Mo:
109, Eskigshir, 1999, 5.29

! Turan YAY, G.Girkan YAY ve Ensar YILMAY, Kiiresellegme Siirecinde
Fimansal Krider ve Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odam Yaymlan,
Yayin NO; 2001-47, tganbul, 2001, .20

' Halil SEYITOGLU, Uluslararas: ktisat Teord, Politika ve Uypulama, 14,
Bask lstanbul, 2001, 5.583

* Martin FELDSTEIM, "Salf- Protection for Emerging Market Economies”,
MWBER Vorking, Paper No: 6907, 5.9,
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* Gerard CAPRIO, Banking on crises; Expensive Lesons from Recent Financial
Crizes, VWl Bank, Development Research Group, 5.3,
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parasal krizlere yol agabilir Ciinkii yukarmda belirtilen makro
ekonomik politikalar filkenin ulusal parasinm agin deferlenmesine,
dig Gdemeler bilangosu agiklarna, diy borglann artmasina neden
olabileceginden dolay: filkeyi bir para krizine g&tiirebilir.
2.2, Bankacihk Krizleri

Bankaciik Krizi, ticari bankalarn piyasa araglan
iizerindeki kontrolleri kaybetmesi ya da vadesiz mevduattaki ani
gekilme il fonlarou  karsilama  yetenefini  kaybetmesidir.”
Bankacilik krizinin bir bagka tammu da, bir yada birden fazla
bankaya giivenin sarsiimasi, halkin birdenbire ve yaygin bir gekilde
mevduatlanm ¢ekmek igin hiicum etmesi olayt olarak da ifade
edilebilir.  Bankacihk krizine yol agan nedenler farkhliklar
ghstermektedir. Bankalarm sorumsuzlufu, bankacilik sisteminin
rayifligs, finansal piyasalann kmilganlg, iilkelerin izledigi ulusal
kur politikalara ve ahlaki tehlikeler bankacihk krizlerine davetive
gikarmaktadar.

Bankalann kisa vade ve uzun vade wumsuzlugn bankalann
diviz cinsinden borglanarak ulusal para ile kredi vermeleri, kisa
vadeli borg alp uzun vadeli yatnmlar igin borg vermeleri
durumunda diviz kurlannda meydana gelecek bilyiik oranda deger
kayb: bankalarin iflaslanina yol agabilecektir. Bir iilke de kurlar
gabit ya da yometimli dalgali bir kur politikas gerefi denge
degerlerinden sapma gosterdiginde bankalar kisa vadeli borglarm
ddeyememekle karp karsiya kalmaktadirlar. Bu gibi durumlar
bankacilik krizlerine yol agabilecedi sinyallerini verebilir.

Bir bankamn igi vade déniigimind iyi saflamaktir. Kisa
vadeli borglanm uzun vadeye tagimalarla karsilamaya galisirsa bu
vade doniigiirme bankalarda mevduat kagisma yol agabilir.’ Bu
durumda banka bagansizlklanmdan dolayn  mevduatlarmn
kendilerine Gdenmeyecefi alps ve korkusu nedenivle mevduat
sthipleri mevduatlann  bankadan ¢ekmeye baglarar. Ciinki
bankanmn kisa vade de mevduat borglanm kargilayamayacafim
tahmin ederler. Biyilk Slgiide ddenmeyen mevduatlar ve kredilerin
varligh halinde bankacilik krizi ortaya gikabilir. Bankaciik
krizlerinde banka mevduat kagislan diginda son yillarda geri

Jeffiy D, SACHS, Altamative Appreaches to Financial C rises in Emerging
Crises, Basel, December, 9-10,1995, 8.2
! llker PARASIZ, Modern Ansildopedik Ekonomi Sozhigi, Bzgi Kitabeyi,
Burea, 1999, 853
* Jeffiy D.SACHS, a4
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dénmeyen borglann  Gdenmemesi, gayrimenkul ve borsa
fiyatlaninda dalgalanmalar, firma bagansizliklan da bankacilik
krizlerinde bir gisterge olarak kullanilabilmesi miimkindiir.

Tiirkiye'de oldufu gibi banka iflaslan kapanmayla, birlegme
ile Gnlenemiyor veya devlet tarafindan komtrol altma almamiyorsa
veya iflas etmeden bile birlegme, satilma, bilyik Slgekli hazine
yardimu yapihyorsa bu durumlar da bankacilk krizi olamk
deg erlendi rilebilir.’ *

2.3, Sistemik Kriz (Sistemik Risk)

Bankacihik ve kur risklerinin skl ve biiylikligli sistemik
kriz (risk) olarak atfedilir. Sistemik kriz yerel ekonomide zit etkiler
yaratan biiylik bir sok olarakta tammlanir. Yani sistemik kavram
bir yerde birkag kurdan gok tiim bankacilik ve ekonomik sistem
lizerindeki etkileri de ifade eder.” sistemik finansal krizler
sistemde ortaya gikan finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi
tahsisi, Gdeme iglevlerinin kesintiye ugratan bir gok geklinde de
agiklanabilir.”

Sistemik kriz firmalardaki sorulann c¢hriimsiizliie veya
iflasa gitmesi, merkez bankasmun likidite saglamadaki bagansizlig,
finansal piyasamn digsal sorunlan, banka iflaslanm igine alr ve
tiim ekonomik sisterni etkiler. Sistemik kriz ddmemlerinds
yatinmecilar umutsnzdur, kendilerine giivenlerini kaybeder ve
firmalann kredibiliteleri azalma gdsterir. Bankalann faaliyetlerinde
kitiilegme baglamas: tiim ekonomik faaliyetleri etkilediginden
sonugta iilke de dretim kayiplan meydana gelir milli gelir diiser,
ekonomik kayiplar biiyiir ve tilke ekonomik faaliyetleri ekonomik
etkinlikten uzaklagir. Sistemik krizler ortaya gikig nedenleriyle
finansal piyasalarda ortaya gikar bilyiir gelisir ve yayilma ozelligi
olmasi1 dolayisiyla tiim ekonomik sistemi etkisi altina aldifinda,
mutlaka bir politik miidahaleyi gerektirir. *

“UZER, 533

" George G, KAUFMAN, Banking and Curmency Crizes and Sistemic Risk: A
Taxanomy and Review, 1999 s 16

? David MARSHALL, Understanding the Asian Crisas; Syistemic Risk ms Co-
ordination Failure, Economic Perspectives, Fedemal Reserve Bank of Chicago 3
RD{marter, s, 13

" OZER,s36 -



2.4. Ahlaki Tehlike Krizi

Ahlaki tehlike olarak dme sirilen olgu, mevduat sigortasinn
hem de mevduat sahiplerinin banka risklerine karg duyarlihimm
azalmasi ve piyasadaki genel risk diizeyinin artmasidir. * Sirketler
ve bankalar finansal alanda daha ¢ok fmansal knlganlifin yofun
oldufu tarafa dofm hareket ederler. Bu durum firmalann ve
bankalann daha yiiksek kar aramalanna yol agmaktadir. Fiyat ve
satiglarda dilgme korkusu olmadan yilksek risk yiiksek getin
projelerini daha cazip hale getirmektedir. Bu da firma ve bankalarn
finansal yenilikleri takip ederek daha riskli kaynaklar aramaya
itmigtir.

Ahlaki tehlike krizi, bankalann ¢ikigiiniin engellenmesi
smmmyamlmhmeﬂennwksaknskalmvakntnymwtdmhn
sonucu iflas etmeleri gereken bankalann iflasma izin vermemesi
veya sigorta primlerinin banka bilangolanna riskini yansitmamasi
sonucu meydana gelmektedir. ® Mevduat sahipleri herhangi bir
bankammn  faaliyetine son  vermesi duwromunda, devletin
kurtaracafina  inanmasi  kayiplanmin - olmayacafi  teminatim
vermektedir. Bunun iginde paralanou  yatracaklan  bankalan
segmekte  dikkatli  davranmazlar.  Dolapsiyla  bankalann
faaliyetlerivle  yakindan ilgilenmezler. Devletin banka
mevduatlanm garanti altina almasi bankalan daha ok risk almaya
ve yiksek getirigi olan projelere tegvik edecektir. Yiiksek riskli
aktifler  bankalara yiiksek getii =aflayacak Gdemmemesi
durnmunda ise  banka varhiklanmn zawflamasma neden
olabilecektir. fyi durumlarda karlann cazip hale geldifi kot
durumlarda ise bu zararlardan ve riskten kurtulabilecefini diigiinen
{devlet giivencesi nedeniyle) yatnmeilar igin bankacihk sektdriine
ilgi artacaktir.

Finansal serbestlesmenin mevduat sigortass ile  birlikte
wygulandify bankacihik sisteminin zayif oldugn filkelerde bankalar
kendi gikarlarimi diigiinerek yiiksek risk alabilecekler ve bu da
bankacilik krizine yol agabilecektir. Bu durumlarda devletin
‘bankalara verdigi sigorta mevduat glivencesi ile bankalann yiikssk
riske girme ihtimalleri ve bankacihk krizlerinin artmasma wyol
agmaktadir,

alM=1" r.-,:p-n ERAEISE o Dy b
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2.5. Kur Krizleri

Finansal kriz Omcesinde tilkeler déviz knm politikalarm
ghzden gegirmeleri ve daha dikkatli kur politikalan uygulamalari
gerekmektedir. Hilkiimetler asin  deferlenmiy kur politikas:
uyguluyorlarsa, yiiksek igsizligi diiglik enflasyonla kargilayarak
fnlemeye gabgiyorlarsa bu durumda diéviz korlarma saldinlar
baglar. Merkez Bankasi'mn kisa vadeli issizligi Snlemek igin
devaliiasyon yapilacafina dair inang varsa, merkez bankasi diviz
kunnu savunmak igin faiz oranlanm luzla yiikseltecektir. Bu da
genel ekonomiye ve bankacilik kesimine zarar verchilecektir. Bu
gibi durumlarda diviz kurlanna spekiilatif ataklar artarsa merkez
bankasi resmi dbviz rezervlerini kullanmaya baglar. Spekiilatif
ataklan karslayacak diviz rezervlerine sahip defilse iilkede kriz
baggdsterir.

2.6. Ing Borg Krizleri

Bir filkenin devaml surette artan kamu ve Gzel kesime ait dig
borglanm &deyemeyecek duruma gelmesi durnmunda meydana
geli. Dug borglanm diizenli olarak Sdemekte olan bir tlkenin
kargilaghiy dig Sdeme sorunlamyla bu borglarn ana para e
faizlerini Gdeyemeyecefini ilan etmesi dumumu olarak da
tanmmlanabilir.” Dig borg krizleri genellikle resmi dig borg igin
kullanlir.

2. Para ve Bankacihk Krizlerinin Kikenleri
Giinliimiizde para ve bankacilik krizlerinin kdkenlerinde

farklihklar goriilmesine ragmen gofunlukla geligmekte
iilkelerde finansal piyasalarn kiiresellesmesine paralel olarak
finansal piyasalann kinlganhfimn artmas: ve risklerin dmemli
Glgiide  yikselmesi, agmn  deferlenmis kur politikalannn
uygulanmasi, uluslararasi sermaye akimlanmn tersine gevrilmesi
sonucunda uloslararas: faiz oranlarndaki defismeler, makro
ekonomik politikalarm istikrarsiz olmasi, fmansal gsoklar &ne
cikmaktadir.

Endiistrilegmis olan geligmig iilkelerin sermaye piyasalannda
faiz oranlanmn diigmesi, fonlan gelismekte olan iilke piyasalanna

* Jeffiy D, SACHS, 5.2
T SEYITOGLU, s, 583
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yonlendirirken, firmalann kendilerini fonlama maliyetleri amg
gistermekte, yanhg yatmm kararlan ahlaki risk problemleri
finansal piyasalarda kinlganlgh arttirmughr.

Son yillarda Meksika'da, Latin Amerikan iilkelerinde ve
Tiirkiye'de hilkiimetlerin sikis para ve maliye politikalan
uygulamalar: {ilkede faiz oranlanm yiikseltmekle kalmayip iilkenin
di borglanmn da katlanarak biylimesine yol agmugtir. Bummla
birlikte son Meksika ve Giineydofu Asya Krizlerinde cari hesap
agiklanmin artmasi uzun vadeli yatinmlann kisa vadeli borglanma
ile finanse edilmeye galgimasi, finansal piyasalarda sermaye
akimlanm tersine gevirerek bu iilkeleri finansal krize siiriiklemigtir.

Finansal serbestlesme adna hiikiimetler yabanc: borglanma
faaliyetlerini kontrol edemedigi zaman Ozellikle ticari bankalann
bagansizliklar buna eklenince reel déviz kurunun zayiflamasina
yol agmaktadir. Reel diviz kumnu giclendirmeye galigan
hilkiimetler diviz rezervlerinin aralmasma neden olurlar. Bunun
sonucunda da idilke parasina siipekiilatif ataklar artar ve tilkenin
devaliiasyona zorlanmas: finansal krizleri tetikler.”

3. Finansal Krizlerin Temel ve Oncii Gostergeleri

Finansal piyasalann kiresellegmesine yBnelik gelismelerle
birlikte finansal piyasalann kinlganbh@mun artmas, yiksek getiri,
yiiksek risk paylasimumn artmas: ve ortaya gikan finansal krizlerin
maliyetlerinin - artmasindan dolayr  krizlerin  Gnceden  tahmin
edilmesine yonelik galigmalan yogunlagtrnugtir. Her ne kadar bu
defigkenler en son Giineydofu Asya Krizinde oldufu gibi krizlerin
dngoriilmesinde smirh igleve sahip olslar da gegmig baz krizlerin
dngériilmesinde dnemli yararlar saglamuglardr. Krizlerin dnceden
Gngdriilmesinde kullanilan &ncil ghstergeler krize en gok hangi
etkenlerin  neden olacafh konusundaki inamglarla yakindan
iligkilidir."

Finansal krizlerin dnceden tahmin edilebilirligi konusunda
gesitli goriigler meveuttur. Bu gériglerden birisi de Kamin'e
aittir.(1998) Kamin calbgmasinda, resl kuranmi, di§ ticaret

* Ute PIEPER and Lance TAYLOR, The revival of the Liberal Creed: The IMF,
The Word Bank and inequality in a Globalized Economy, Cepa Center for Eco-
nomic policy Analysis Working Paper 1, Working Paper Mo; 4, 1998, 211

* OFER, 547
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hadlerindeki defismeleri, diinya ve yurtigi faiz oranlan arasmdaki
farklan dncii degigkenler olarak gostermektedir.™

Bu konuda bir bagka goris de Velasco'nundur; Odemeler
dengesine bagh olarak ortaya gikan krizlerin temelinde bankacihk
sistemindeki basansizliklann &nlenmesi ile giderilebilecegini ifade
etmistir.”

Finansal Krizlerin temelinde finansal biinyenin zaaflanmdan
kaynaklandih kams hakimse, bankacihik sisteminin kisa dénem
borg durumu, yurtigi faiz oranlanmn yapis ve hisse senetleri
fiyatlarindaki defisgimler &ncii gostergeler olarak kullamilabilir.™
Fimansal krizin sorunlanmn nedeni olarak para  krizinin
kaynaklanindan biri olarak goriiliiyorsa, kredi artig oranlan, finansal
serbestlegme  Slgimleri, kisa dénem borg durumu, hisss
senetlerindeki dalgalanmalar gisterge olarak alinabilirler. Bunlarn
diginda  istihdam oram, biyime oran, koramsal yapdaki
degismelerde politik gelismelerde JOneli  gdstergeler  olarak
degerlendirilir.

“ Stoven B, KAMIN, Devalustion External Balance and Macmeconomic Per-
formance; A Look at the Mumbems, Studies in International Finance, NO: 62
998,812

¥ Andres VELASCO, "Financial and Balance of Payments Crises; A simpls
Model afthe Southem Cone Experience”, Joumal of Development Economics,
1987, 5 282-243

# Greciela KAMINSEKY, Saul LIZ 0N and Canmen M REINHARD, "Lead-
ing Indicators of Currency Crises”, IMF Slaff Papers, vol: 45 No,1,1998, 2,910



Tablo. 1 Krizlerle Bgill Caligmalarda Kullamilan Temel Gostergeler

K nte

(FEstergeler -4

Uluslar arns remervler, sermaye akimlari, kiss-dénem sermeye -~

Sermave Hesabi

akimlari, dogrudan yabanci yatirimlsr ve yurigl ve yurt digi !

[Eslz oranlan arasindakd farklihklar,

Eamurmn dig borow, toplam dig barg, kisa dénem borg, boroun

Borg Profli borg verens ve falz yapisina gére crmnlan, borg servisl ve dig
hvardim.
Carl Hesap Boeel diwlz kuru, carl hesep dengesl, toaret demges] fhracat,

[ithalat, Hcaret hadlerl, ihracat fiyatlan , msamufve yatramlar

Uhaslar arasi Cheggkenler

Yabanci reel GDF biviime orani, falr, oranlan ve fiyat dimeylsrl

Finansal Sertssilogme

Kredl artiy orani, para garpands degigme , reel fair cranlan ve

[banka kredl falzled ils mevduat falzlerd arssindakl furk,

Bankncilik sistemine merker bankns mmfindsn sgilan krediler,

parn arr ve parn talebd amsindald acik, pamnin artiy orani, bono

Diifer Finansal |geticiled, yurt igl enfleyon oran, gilge diviz lum, paralel
Deefiigkenler plyasa diviz kun priml, merkez bankasinin padte déviz karu,
jresmil bant da difvizkunmin durmm ve M2 uhslar arssi
Tezeryler,
Beal Sektdr Beel GDP bivine oranl, gkt sqipl, istthdam/lgd=llk, iicretler vo
[hisse senedi fyatlarinds defigme,
Mali Degigkenler Mall agik, kammu tiketimi ve kanu kesimine agilan krediler,
Kurumsal "Vapisal a Hearetbs u divizkurlam, diviz
Etkenler kontrolled, sablt dSviz kurlarnin stresd, finarssl serbestlegme.
bankacilik kozled, gegmiy diviz plyasasi krizled,
5 zaferi veva devletekl n
Politlk Defigkenler yionetlcl travefer, yas digl yinetic] trarefer], sl pirighi hildirmet
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Tablo: 2 Para ve Bankacihk Krizlerinden Secilmiz Bazi

Oncii Gistergeler

Ciésterge Diénigiim “gri Frekanst

Real Cikii 12 aylik biyime oram. Aylik
Hisse senedl fivatlan 12 aylik bifyiime orani Aalik
Ulluslar aresi Rezervler 12 aylik biiyiime o Aol
Yuntlgl/ Yurdigi falz orani ferklili Diimey Alik
Agm peel M1 Balanslari Drijfev Axlik
M2/ Uhelsr srai rezervler 12 ayhik bifyiimes orami Anlile
Banka mevduatlan 12 avhik bilvinie cmo Axlik
| M2 Carpar_ 12 eyl biviieme o | Ayl
I lereddl FGIF 12 aylik bityiime crani Avlik
Reel mevdunt fabr crami Diirey Al
Kredi falr ommny/mewduat £ Ormi Diiimey Avlik
Reel divdz kana Trendinden sapma Jl;_;‘]jk
Ihmcat 12 mylik biyiime oran Aylik
ithalat 12 aplik bilyime orami Aylik
Maodds kred! noh ni’mwlm ':‘3'?':‘
Kurumsal Yatinmei Kredl notu Eiﬂtﬁﬁ‘ & Aylik
Kamuy/Tiketlmlf GDP Yillik artiy oram Yillik
Biitge aglfy/GDP Diiizey Fillik
Kamu Sektdrine agilon resl Yillik artig coani illik
kredf GDP

Kisa din. sermaye girigl/ GDP Diimey Yillik
Yabanecl dogrudan valinin, GDF Dviizey Yillik
Car hemp demgesdzlif/ GDP Driizey Yillik
Carl Flemp Demgealzllfl yainnt Dhizey Yillik

vo yenl maliye bakanini temsilen kukls degigkenler, politdk

KEaynak : Gmooeln KEAMINSEY, Soul LIZONDD @nd Carmmen
M REINHARD, “Leading Indicatoms of Cumrency Crises”, IMF Staff Papers, vol:
45 Mo, 1998, =9-10; Mustafa OZER, Fnansal Krizler, Piyasa
Baganszlkian ve Finansal Istikran Saglamaya Yooellk Polbtlkalar,
Anadohr Universitesi yayinlan, yayin Ma: 1096, Eskigehir, 1999, 553

Kaymak: Mustafa (ZER, Finansal Krizler, Plyasa Baganszhklan ve
Finansal istliran Saglamaya Yonellk Politikalar, Anadolu Universitesi
yayinlan, ymyin Mo: 1096, Eskigehir, 1999, 51 -52

Tablo: 1'de krizlerle ilgili olarak yapidan ampirik
galgmalarda kullamlan temel péstergeler katagorilerine uygun
olarak siuflandininustr. Bir tGlkenin krizlerin  &ngdriilmesinde
temel aldiklar: géstergeler finansal serbestlesmeye bagh olan
gistergeler, wluslar arasi defiskenleri igeren ghstergeler, difer
finansal degiskenler, i¢ ve dis borg profili, sermaye hareketleri, reel
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sektirler, kuramsal yapi ve politik geligmeler krizlerde temel
ghsterge olarak kullanilabilmeleri miimkiindiir.

Ayrica Tablo:2'de finansal krizler igerisinde yer alan bazn
para ve bankacihk krizinde etkili olan segilmiy &ncii kriz
gostergelerine yer verilmigtir. Makro ekonomik gstergeler, mikro
gistergeler ve fmansal gistergelere yer verilerek bunlann krize
diniiglim streleri ve veri frekanslan deferlendirilerek krizde birer
dncli  gdsterge olarak  diigiindilebilirler. Geligtirilen &ncii
gostergeler icerisinde reel diviz kum, kredi geniglemesi,
M2/uluslar arasi rezery oranlarmun tahmin edilebilinligi gighi
gistergeler olarak degerlendirilebilir.

Banka sisteminin kisa dénem borg kompozisyonu, faiz
oranlan, hisse senedi fiyatlan gisterge olarak deferlendirilebilir.
Yahut diy ekonomik iligkiler krize kaynaklik ediyorsa yabanci
sermaye hareketlerinin vadelerinde defismeler, diinya faiz oranlan
ile yurtigi faiz oranlan arasindaki farklar sinyal defisken olarak
kullamlabilir.™

* Ufuk BASOGLU, "Krizlerin Ongirilmesinde Sinyal Yaklagim™
btteciktizat ubodag ed tridereiTo S-ufinlkuful bt Bursg, 1999, 4

A TI.KiNﬁCEN ¢ FINAMEAL KRIZ 'I."I:I'RL'ERI ¥E ERIZLERIN IﬁNGOR'I:I'.I’JEESD\IDI.
EULLANILAN TEMEL Gl GUETERGELER

Tablo: 3. Oncii Giisterge Degiskenlerinin Onceden
Ongdriilmesindeki Anlamhhklar

GOSTERGE ULKE 3 Ay 3 Ay 3 Ay
GRUBU Onceden Onceden | Onceden
Reel diviz kurunun | Sanayilegm
degierlenmesi ig » X X X
GYU
X X X
fg kredi Sanayilegm
Geniglemesi 5 X X
GY.U
X X
M2/ rezery Sanayilesm
Craninin artmasi 5 X X X
Gy
X X X
Hisse senedi Sanayilegm
Fiyatinda diigme 5 X X X
G.Y.,
Diiglik yurtigl faiz | Sanayilegm
oranlar: Iz X X
G.Y.U
Ticaret hadlerinde |Sanayilegm
kbtilegme 5
G.Y.U.
X
Dviinya faiz Sanayilesm
Oranlannda artig 5 X
G.Y.UL
X
Kaynak: [MF. World Economic outlook, 108, 5 0. AYTca LIZer, 5,00

Tablo : 3'de krizlerin dngédriilmesini destekleyen verilerin 3,
8 ve 13 ayhk sireler iginde krizi ngirmede ne dlgiide anlanu
oldufu konusunda bir fikir verebilmektedir. Tablo: 3 de, hisse
senetleri fiyatinda bir diigme geligmis iilke ekonomileri igin anlamb
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bir degigken olurken yine gelismis dlkelerde 3 ve & ayhk
dinemlerde pgbrillen diigik faiz oranlan genigletici bir para
politikasinm habercisi gibi géziikmektedir. Bunun yam sira ticaret
hadlerindeki kétiilegmeler de geligmekte olan filkeler igin anlaml
bir degisken olarak goriilebilir.

4. Deperlendirme ve Sonug

1990h wllardan bugfine kadar omtaya gikan finansal
karakterli krizlere neden olan ya da krizin kikeninde yer alan kriz
tirleri hakknda agiklayic: bilgiler sunulmustur. Giintimiiziin temel
sorunlannin baginda gelen para ve bankacilik krizlerinin ekonomik
maliyetler fizerinde yapmig oldugu tahribat azaltabilmek igin Gnce
tamtilarak daha sonra da gegmig krizlerin ipfinda yapilan
galismalan gz Gniine alarak krizin gkmadan dnce Gngdrilmesinde
yarar saflayici ghstergeler fizerinde durnlmustur.

Krizlerin Gnceden tahmin edilebilirlifi Gzerinde oldukga
yarar safilayacak pdstergeler ve yaklagmlar ileri siirilmiigtiir.
Omemli olan one siirilen, krizi OAngdrmede yarar saflayan
gostergelerle ilgili verilerin giivenilir, istikrarl olmas: gerekir. Bu
verilerin  zamaminda yayimlanmamas), gecikmesi wve yanhg
bilgilendirmeler krizlerle ilgili ém degerlendirmelerde amacindan
saptirabilir.

Aynica tilkelerin kendine &Gzgii  cofirafi, tarihi kiiltfirel,
koramsal ve politik yapilanmn farkh olmas dolayisiyla yaganan
sivasi humursuzluklar dneli gostergeler fizerinde etkili olabilirler.
Politik siddetin artmasi durumunda dikkatler bagka noktalara
yofunlaghgindan bu gistergeler giz ardh edilebilmektedir.

Giiniimiiz gartlarmda finansal piyasalann saghkh bir yapiya
sahip oldugunu sdylememiz miimkin gorilmemektedir. Ciinkii
1990'h yillardan bugiine kadar yogun krizler yasganmazdi. Finansal
yapmin giiglendirilmesi ve daha saflam temellere oturtulmas:
gerekmektedir. Finansal piyasalar, ekonomide Gnemli iglevleri
yerine getirmelerine ragmen bilgi akignin yanlg, tersine segim,
ahlaki tehlike ve piyasa zaydfliklan nedeniyle bagansizhklaryla
dikkati gekmektedir. Hikiimetlerin de bu piyasalarda uygulamaya
koymug olduklan yanhy makro ekonomik politikalannda bunda
Bnemli rolii bulunmaktadar.

Eldeki gostergelerin iyi degerlendirildiginde, iyi bir bilgi alig
verigi yapudiinda, uygulanacak yurtigi ve uluslar arasi igbirligi
politikalan ile birlikte, politik istikrar saglandiginda krizlerin

A, TEKINGEMN / FINANSAL ERIZ TURLERI ¥E ERIZLERIN ONGORULMESINDE
KiLLAMLAN TEMEL ¥E ONCII GOSTERGELER, 15

gergeklesme  ihtimalleri veya ortaya gikaracafi  maliyetleri
azaltabilmek miimkiin gbriilmektedir.
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AVRUPA BIRLIGH - TORKIVE ILISKILERINDE
MALI PROTOKOLLERIN YERI ve ONEM i

¥rd. Dog. Dr. Mevlide Sinrgek®
Arg. Gir. Erdal Ergiin

OZET

Tiirkiye Avrupa Birlii arasndaki = iligkiler Ankara
Anlagmasi ile baglamug ve Ankara Anlagmast 1964 yilinda
imzalanmugtir.  Ankara Anlagmasma gbre Avrupa  Birligi
Tirkiveye tam dyeliini desteklemek dzere kredi imkam
saflayacakti. Bu dofrultuda ilk iig mali protokol gergevesinde
Avrupa Birlifi Tiirkiye'ye 752 milyon euro kredi vermigtir. Ancak
dirdiineti mali protokolden somra Tiirkive'nin insan haklan ve
demokrasi kurallanm igletmedifi gerekgesi ile mali protokollerle
kredi verme iglemini dondurmugtur.

SUMMARY

Ankara treaty was signatured in 1964, This treaty has been
between the Turkey and European Union. According the Ankara
treaty, European Union will have given credit to Turkey. Four
financial protocol was signatured between the turkey and european
union. Foury financial protocol of these hasn' been of a law.
European Union gave credit of 752 million with financial protocols
to Turkey. Fourth financial prptocol has been an importent problem
to relationship between the Turkey and European Union. Fourth
financial protocol hasn't been of a law..because, Europen Union
thinks that democracy rules doesn't operate in Turkey.

Dumbapmar Universitesi Bilecik [ LB.F. Osiretim (lyesi.
= Dumbupmar Universitesi  Bilecik 11 BF, ltisat Boilimi



