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OZET

FINANSAL GLOBALLESME VE EKONOMIK KRIiZILER,
1990 SONRASI TURKIYE ORNEGI

YANAR, Riistem
Yiiksck Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dalr
Tez Damismani: Prof. Dr. Omer ABUSOGLU

Temmuz, 2002, 191 sayfa

Bu ¢alismada, gelismekte olan tilkelerde, 1990 sonrasi yasanan krizlerin
sermaye hareketleri ile iliskisi ve Tiirkiye 6rnegi ele almmustir. 1980°1i yillarda
globallesme egiliminin hiz kazanmasiyla birlikte, mali piyasalarin gerekli ekonomik
ve kurumsal altyaptyr hazirlamadan liberallestiren gelismekte olan iilkeler. 1990’k
yillardan itibaren 6nemli &lglide kisa vadeli yabanc{ sermaye (hot money) girisine
sahne olmuslardir. Hareketliligi yikksek olan kisa vadeli sermaye, ckonomide suni
siskinlikler (bubble) olusturarak, tikketim harcamalarimi ve prodiiktif olmayan
yatirimlan arttirmig; sabit doviz kurunun uygulanmasi nedeni ile ulusal paralar deger
kazanarak, cari islem agiklari artmaya baslamistir. Kisa vadeli yabanci sermayenin.
ekonomik, siyasi ve sosyal olaylara asirt duyarhihigi ve spekiilatif ataklar nedeni ile
kisa siirede tilkeyi terk etmesi, son-on yilda yasanan ekonomik krizlerin temel nedeni

olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri. Finansal

Liberallesme, Tiirkiye Ekonomisi, Ekonomik Kriz, Gelismekte Olan Ulkeler.

Bilim Dali Sayisal Kodu: 1140



ABSTRACT

FINANCIAL GLOBALISATION AND ECONOMIC CRISES,
TURKEY SAMPLE AFTER 1990

YANAR, Riistem
M.A. Thesis, Départment of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Omer ABUSOGLU

July, 2000, 191 pages

The aim of this study is to define interrelationship between capital flows
and Financial Crises after 1990, in devoloping countries and analyse on Turkish
economy. In 1980’s, with spread of globalization, the developing countries which
liberated capital markets without establishing basic substructure, received extremely
short-term capital flows after 1990°s. High votalitiy short term capital by creating
bubbles in economy, increases consumptions and non-productive investments. Due
to fixed exchange rate which overvalues national money, increases current account
deficit. Short term capitals have been run away as reaction to the speculative attacts
or economic or politic effects. That is the main reason for economic crises in last

decade.

Keywords: Short Term Capital Flows, Financial Liberalisation, Turkish

Economy, Economic Crises, Developing Countries.

Science Code: 1140
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Giris

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, ekonomik iliskilerin artmasi ve
teknolojik gelismeler sonucunda tiretim sisteminde meydana gelen doniistim tretimi
diinya Olgeginde yayginlastirirken; 1970°li yillarda Bretton Woods siteminin
yikilmas ile birlikte sermaye hareketlerinin éniindeki engeller kalkarak sermayenin
globallesmesi liz kazannugtir. Gelismis lilkelerde sermayenin marjinal getirisinin
azalmasi ve petrol fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselme nedeni ile Petrol Ihrag
Eden Ulkeler (OPEC)’de olusan fon fazlasi, getirinin yiiksek oldugu fona ihtiyaci
olan gelismekte olan iilkelere yoneltmistir. Bu donemde yeni finansal araglarm

geligsmesi sermayenin hareketini kolaylastirmistir.

1980’li yillarin basindan itibaren diinyada liberal ekonomi politikalarinin
yayginlik kazanmaya baglamas ve uluslararasi kuruluslarin etkisi ile gelismekte olan
lilkelerde bu tiir politikalar benimsemeye baslamislardir. Bu alandaki en 6nemli
degisim ise mali piyasalarin serbestlestirilmesidir. Bu donemde gelismekte olan
tilkeler “finansal liberalizasyon” politikalart gercevesinde mali piyasalarini

uluslararasi sermayenin her tiiriine agilmiglardir.

Teorik olarak Neo-klasik iktisadi anlayisa dayanan finansal liberallesme,
i¢ piyasada kisitlamanin kaldirilmasi ile faiz oranlarinm yiikselmesinin tasarrullari
tesvik edecegi; ayn1 zamanda dis finansal serbestlesme ile yabanci sermaye girisinin
yatirim ve biiytime icin yeni kaynaklar yaratilabilecegini ngdrmektedir. Sermayenin
onundeki engeller kaldinldiginda, kaynaklar sermaye kithigi ¢eken ve bu nedenle de
faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkelere yo6nelecek; bu iilkelere sermaye girisleri,
yatinnmin getiri oranlan esitleninceye kadar siirecektir. Bu yaklasima gore, finansal
serbestlesmenin kaynak tahsisini ve gelir dagilimimi diizeltici etkiler yaratmasi
beklenmektedir. Kaynak tahsisi siirecinde devletin her tiirli miidahalesinin kalkmasi
ve bu isin piyasa mekanizmasi tarafindan gerceklestirilmesinin ctkinligi artiracagi

diistiniilmektedir.
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Mali piyasalarda serbestlesmeyle birlikte uluslararasi  sermaye
hareketlerine getirilmis olan smirlamalarin kaldirilmasi ve teknoloji alanindaki
gelismelere paralel olarak, para transferlerinde saniyelerle ifade edilebilen siirelerde
gerceklesmesi neticesinde, piyasalarda islem hacimleri trilyon dolari agmistir. Bu
derece yiiksek hacimli ve hareketli sermaye, dogal olarak 6zellikle finansal
piyasalarda yeterince derinligin saglanamadigi gelismekte olan iilkelerde spekiilatif
saldirilar dahil, sermaye kagislarini giindeme getirebilmekte ve bu (ilkeleri ekonomik

krizlerle karg1 karsiya getirmektedir.

Bu yeni ekonomik diizene dahil olup, bunun olanaklarindan yararlanma
yolunu secen gelismekte olan tlkeler beklemedikleri ve dngérmedikleri sorunlarla
karsi karsiya kalmiglardir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte,
tilkelerin kendi ulusal para politikasi, faiz haddi ve kur tzerindeki etkinlikleri
zayiflamus ve uluslararasi sartlardan bagimsiz iktisat politikalart olusturmalar
imkansiz hale gelmistir. Sermaye girisleri, yerli paranin deger kazanmasina neden
olarak dis ticarete acik sektorleri olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda sermaye
girislerinde siirekliligin saglanabilmesi igin reel faiz oranmin yiiksek tutulmasi
geregi, yurt i¢i yatirimlarin olumsuz yonde etkilenmesi s6z konusudur. Buna ragmen,
portfdy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak yapisi nedeniyle
kalicth@inin diigiik olmas1 zaman zaman 6nemli 6lgiide sermaye ¢ikislarina neden

olmaktadir.

Bu ¢alismada, 1990 sonrasi gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler ile
kisa vadeli yabanci sermaye harekeleri arasindaki iliski ele alinmaktadir. Gelismekte
olan llkelerin kriz &ncesi donemde mali piyasalarini serbestlestirérek yogun kisa
vadeli sermaye girisine sahne olmalari ve bu sermayenin aniden ekonomiyi terk

etmesi krizlerin meydana gelmesinde temel etken olmustur.

Calisma iic boliimden olugmaktadir. Biririci bélimde globallesmenin
genel bir tanimi ve temel dinamikleri ele alinmigtir. Sonra sermayenin

kiiresellesmesi, nedenleri ve sermaye hareketleri ele alinmis ve kisa vadeli sermaye



(V)

hareketlerinin makro ekonomik dengeler ilizerindeki etkileri ayrmtili bir sekilde

irdelenmistir.

Ikinci bolimde, once, ekonomik kriz kavram olarak ele alinnustir.
Burada, kriz tiirleri, 1990 sonras1 gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizlerin ortak
ozellikleri, bu krizleri agiklamaya yonelik teoriler ve krizlerin gelisim siireci ortaya
konulmustur. Sonra gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler ele alinmistir. Bu
baglik altinda 1994 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya ve
Brezilya ve son olarak da 2001 Arjantin Krizi incelenmigstir. Daha sonra ise,
gelismekte olan iilkelerde mali serbestlesme ile artan kisa vadeli yabanci sermaye

hareketlerinin krize olan etkileri ele alinmisgtir.

Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye’de 1980 sonrasl ekonomik liberallesme
politikalarinin bir uzantisi olan mali serbesﬂesnwnin ekonomik sonuglari ayrintilt bir
sekilde ele alindiktan sonra, bu siirecin 1990 sonrasi1 yasanan krizlere olan etkileri
iizerinde durulmaktadir. Bu baglamda 6ncelikle 1994 krizi ve sermaye hareketleri
arasindaki iligki irdelenmistir. Daha sonra ise Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin

nedenleri, gelisim siireci ve kisa vadeli yabanci sermaye iliskisi incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYENIN GLOBALLESMESi VE MAKRO EKONOMIK ETKIiLERI

1.1. Globallesme Kavrami ve Boyutlar

Giinimiizde yasanan ekonomik, sosyal ve siyasal degisimleri ifade
etmede ¢ok sik bagvurdugumuz kavramlardan biri olan “globallesme™, farkli bakis
acilan ile degisik sekillerde tamimlanabilir. Ilk olarak 1960°larda ortaya atilan bu
kavram, 1980’lerde sik¢a kullanilmaya baglanmis, 1990'1ara gelindiginde anahtar bir
s6zciik haline gelmistir (Bozkurt, 2000: 18). En genel tamimiyla globallesme ““tlkeler
arasi ekonomik, politik, sosyal iligkilerin yayginlagsmasi ve gelismesi, ideolojik
ayrimlara dayanan kutuplasmalarin ¢oziilmesi, farkli toplumsal kiiltiir inang ve
beklentilerin daha iyi tanimlanmasi, tlkeler arasindaki iliskilerin yogunlagmast™
olarak tanumlanabilir (DPT, 1995: 1). Diinyanin tek bir sistem i¢erisinde
bitiinlesmesini ifade eden globallesme, sosyal. kiiltiirel. ekonomik ve siyasal
boyutlar igermekle birl‘ikte, esas itibariyle iktisadi bir siire¢ olup; tiretimin, ticaret,
sermaye hareketleri ve teknolojinin uluslariistii bir zellik kazanmasi ve diinya
ekonomisiyle serbest ticaret ve. uygun isbolimii yoluyla biitiinlesmeyi ifade

etmektedir (Eser, 1995: 5).

Globallesme, klasik iktisat¢ilarin uluslararasi ticarete iliskin varsayim ve
ongoriileriyle, yine bu ¢izgiyi takip eden .neo-klasik ya da neo-liberal iktisat¢ilarin
varsayim ve kuramlarinin olusturdugu teorik zemin {izerinde yiikselmektedir. Bu
anlamda, kapitalizmin diinya 6lgeginde yayilma dinamikleri agisindan, iddia edildigi

gibi yeni bir siire¢ ve olusum anlamina gelmemektedir (Tiirkay, 1998: 35).

Globallesmenin yeni bir olgu olmadigi, ortaya ¢ikisinin  Sanayi

Devrimine kadar gotiiriilebilecegi; Birinci Diinya Savasi Oncesinde de gelismis



ekonomilerde emegin ve sermayenin dolasiminin serbest oldugu konusunda yaygin
bir goriis birligi* olmakla birlikte, glinimiizde yasanan hizli ve yogun globallesme,
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yayginhk kazannustir. Cok uluslu sirketler, ulusiistii
kuruluslar ve gesitli anlagmalarla tilkeleraras1 sosyal ve ekonomik sinirlarin ortadan
kaldinlmasi veya azaltilmasi; buna bagh olarak ekonomik ve sosyal iliskilerin
giiclendirilmesi sonucunu dogurmustur. Bu donemde ABD kaikenli sirketlerin
Avrupa'da yatinm yapmaya baslamalariyla. haberlesme ve ulastirma alaninda

yasanan gelismeler bu siirecin gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir.

ikinci Diinya Savasi’m izleyen yillarda hakim olan ckonomik sistem,
tiretimde merkezilesme ve yogun {iretim tarzimi benimsenirken. hakim iktisadi
anlayis, ‘refah devleti® ilkesi dogrultusunda kamu harcamalari arttirilnis  ve devlet
ekonomik etkinligi saglayan bir ara¢ olarak kabul edilmistir. Kamu harcamalari
araciliftyla bir yandan yurt igi talebi canli tutulup, tiiketim egiliminin stirekliligini
saglanirken: diger yandan da tasarruf egilimini sermaye birikimini besleyecek

diizeyde yiiksek tutmaya ¢alisilmistir.

Bu ekonomik konjonktiirde, Bati iilkelerinde, Ikinci Diinya Savasi’nmi
izleyen ¢eyrek yiizyillik siirede, uzun soluklu bir refah donemi, yiiksek bir biiyiime
hizi ve istihdam artis1 yasanmustir. Diinya ticaret hacmi hizla genislemis. sermaye
hareketleri yliksek boyutlara ulagsmis, buna karsihik. i¢ fiyat artiglari ilimli olmustur

(Kazgan, 1988: 19).

1960°larin sonlarina dogru “biiyiik ekonomik patlama”, ekonomilerde
uluslararas: diizeyde yasanan bir yapisal krizle birlikte sona ermistir. Bu yapisal kriz,
ekonomik biiyiimenin yavaglamasi, gittikge derinlesen ve siddeti artan ekonomik

durgunluk ve resesyon donemleri, 1970°ler boyunca gerileyen tiretkenlik kar oranlari

* Bu konuda ayrintili bilgi igin bakiniz

-Kazgan,Giilten Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, 1997, Altin Yay. ist..

-Hirst Paul- Thompson Grahame, Kiiresellesme Sorgulaniyor, 2000 Dost Kitabevi, Ankara.
-Rodrik Dani, Kiiresellesme Sinirt Asti m1? 1997 Kizilelma yay.1997



ve yatirim egilimi, enflasyon ve igsizlikteki artis seklinde kendini g@stermistir
(Yildizoglu, 1996: 38).

Bu ekonomik krizle birlikte, Keynesyen iktisadi politikalar terk
edilmistir. Bunun yerine kamu harcamalarinin azaltildigi, devletin ekonomik sisteme
miidahale yetkisinin kisitlandigi, liberal iktisadi diisiince temelli yeni ekonomi

politikalart benimsenmeye baglanmigtir.

Bu gelismeler sonucunda iretim sisteminde de ciddi degisiklikler
yasanmugtir. Bati’da, talep yonlii politikalarla desteklenen, standart mallarin kitlesel
ve seri liretimini gergeklestiren ‘Fordist Uretim Sistemi’; talebin doymasi, tiiketici
tercihlerinde ve iiriin niteliginde degismeler, pazarlarin daralmasi, verimlilik artiginin
yavaglamasi gibi nedenlerle kar oranlarini diigiirerek sermayenin yeterince
degerlenmesine engel oldugundan sona ermistir. Sanayi kapitalizminin uzun dénemli
ve istikrarlh bir biiyiimeyi tekrar saglamasi igin Uretim bigiminde koklii bir
degisiklige gidilmistir. Post-Fordizm olarak adlandirilan ve {iretimin kiiresellesmesi
stirecinde bir doniim noktasi olan yeni {iretim sistemi, bir yandan bu daralan
pazarlara ve siddetlenen rekabete uyum saglama, diger yandan emek verimliligindeki
yavaslama ve sermayerﬁn degerlenmesi siirecini kesintiye ugratan kisitlar1 asabilime

cabasinin sonucudur (Eser, 1995: 7).

Sermaye piyasalarinda ise bu kriz, sermaye hareketlerinin serbest
dolagimini sinirlayan Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi; teknolojik gelismelerle baglantili olarak risk oranlarini azaltan
yeni araglarin gelistirilmesi, gelismig lilkelerde kar marji azalan sermayenin daha

yiiksek karlar elde edebilecegi tilkelere yonelmeleri sonucunu dogurmustur.

1980°li yillara gelindiginde gelismis tilkelerde uygulamaya konulan
liberal iktisadi politikalarin gelismekte olan {ilkelerde de yayginlik kazanmaya
baglamasi ile birlikte {iretim ve sermaye’nin hareketliligi artnug ve globallesme ivme

kazanmgtir.



1.1.1.Globallesmeyi Hizlandiran Faktorler

Bu donemde globallesmeyi hizlandiran baghica (¢ faktérden soz
edilebilir. Bunlar Sosyalist Blok’un dagilmasi, iiretim sisteminin yayginlasmast,

uluslararasi kuruluglarin etkisi olarak siralanabilir.

1.1.1.1. Sesyalist Blogun Dagilmasi

e

dagimas: ile birlikte Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra hakim olan iki kutuplu diinya
sistemi yerini tek kutuplu diinya sistemine birakmistir. Sosyalist ekonomiye galip
gelen piyasa ekonomisi Onlindeki en biiyiik engelin kalkmasi ile birlikte diinya
. s * o . L
capinda hizla yayilmig; “tarihin sonu”nun yasandifina ve piyasa ekonomisinin tck
ve vazgecilmez sistem olduguna kendini inandirmis ve bu sisteminin diinya

Olgeginde yayilmast igin biitiin giiclerini seferber etmistir.

1990 sonrasi gelismekte olan {ilkelerle birlikte eski sosyalist blogu
tilkeleri de serbest piyasa ekonomisini benimsemis ve ekonomilerini hizla liberalize

etmislerdir.
1.1.1.2. Uretim Sisteminin Yaygmlasmasi

Uretim sisteminde yaganan degisiklikle yogunlasmis ve merkezi iiretim
sistemi yerini (Fordist sistem), yayginlagmig ve esnek {iretim sistemine birakmasi ile
tiretimin farkli asamalarinin farkli tilkelerde yapilabilmesine olanak saglamistir.
Yiiksek tiretim hacimli igletmelerden olusan yogunlagnus sirketlerin yerini, diinyanin

dért bir yanina yayilan yiiksek degerli sirketler almaktadir (Reich, 1998: 59).

* Tarihin sonu tezi 1989 yilinda Fukuyama tarafindan ortaya atilns, liberal demokrasi ve serbest
pazar insanhigin ulaglabilecegi en iyi sistem oldugunu savunmaktadir. Ayritih bilgi i¢in bakiniz,
Tarihin Sonu ve Son Insan, Giin Yayinlari, Istanbul, 1999,



Global ekonomik sistem, igletmelerin kendilerini yeni rekabet kosullarina
son derece hizli bir bigimde uyarlamalarini gerektirmektedir. Yogun iiretim igin
tasarlanmis merkezi bliyiik isletmeler, yerlerini, diinya olgeginde yayilmis genis bir

sebekeye birakmak lizere pargalanmaktadir (Nair, 2000: 67).

Reich, globallesme ile birlikte {iretim sisteminde meydana gelen
degismeyi su sekilde ifade eder (1998: 61): “Eski yiiksek hacimli diretim
ekonomisinde, ¢ogu mamul belirgin bir milliyete sahiptiler. Kag¢ tane uluslararasi
siir gecerlerse gecsinler, bu mamullerin mensei asla siiphe gotiirmezdi. Olgek
ekonomileri merkezi bir yerlesimi gerekli kildigindan, bu mamuller igin harcanan
¢abanin bilyiik bir bslimii bir tek yere gerceklesmekteydi. Ancak biiyiik 6lgekli
{iretime bagh olmayan, yeni iiretim sisteminde ¢ok az iriiniin milliyeti olacaktir.
Uriin miktar1 birgok degisik yerde iiretilebilecek, farkli miisteri isteklerine uyacak

tarzlarda bir araya getirilebilecektir”.
1.1.1.3. Uluslararasi Kuruluslar ve Bélgesellesme Etkisi

Globallesmeye ivme kazandiran diger onemli bir faktdr uluslararasi
kuruluglar ve bolgesel entegrasyonlardir. Uluslararasi kuruluglar ekonomik, politik,
askeri, sosyal, kiiltiirel nitelikli olabilirler. Ikinci diinya savasindan sonra sayilari
artan uluslararasi kuruluglar, ilke olarak tlkelerin ve toplumlarin yakinlagmasin,
ekonomik ve sosyal anlamda {ilkelerin gelismesine katkida bulunmayt
amaglamislardir. Ozellikle uluslararast mali ve ekonomik kuruluslar ve bolgesel

biitiinlesmeler globallesme siirecini hizlandirmugtir.

Bretton Woods Toplantis1 .sonrasi kurulan IMF, uluslar arasi para ve
ddeme sorunlariyla ilgilenen bir kurum olmasi yaninda, tiye iilkelere kisa ve orta
vadeli krediler vermektedir (Aktiirk-Giiran, 1992: 23). IMF o6zellikle iiye iilkelere
agmus oldugu kredileri sartlara baglamasi iilkelerin ekonomik yapilarim liberalize

etmelerinde etkili olmus ve bu durum globallesmeyi hizlandirmistir.
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Diinya Bankasi kurulus amaci olarak Ikinci Diinya Savasi’nda yikilan
Avrupa ekonomilerinin yeniden imari i¢in bu iilkelere yonelik sermaye hareketlerini
hizlandirmay1 benimserken, daha sonraki donemde gelismekte olan tilkelerdeki
kalkinma projelerine kendi 6z kaynaklarindan veya borglanarak sagladigi fonlara

kredi vermek, yatirimlari tesvik etme misyonunu tistlenmistir.

1947 yilinda Guimriik Tarifeleri ve Ticareti Genel Anlagsmasi (GATT) ile
baglayan diinya ticaretini serbestlestirme ve serbest ticaretin dniindeki engellerin
azaltilmasi amaciyla baslayan girisimler 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiiniin
(DTO) kurulmasi ile kurumsallasmistir. Diinya Ticaret Orgiitii genis anlamiyla diinya
ticaretini serbestlestirme amacina ulagabilmek i¢in tiye t(ilkelerin ortak ¢ikar ve
karsiliklt olma ilkeleri dogrultusunda hareket ederek, dig ticarette her tiirlii engeli ve
aymrimceiligr kaldirmalart 6ngoriiliir. Ticareti daraltan her tiirlii engelin kaldirilmasi
stireci, ithalat ve ihracata uygulanan tiim vergi disi engeli 6nce tarifeye dontistiirmek,
sonra da bu tarifeleri kaldirmak seklinde gei‘gekle$tiri11nesi hedeflenmigtir
(Seyidoglu, 2001: 191).

Bolgesel kuruluglar aym cografi bélgedeki iilkelerin kurduklart birlikler
ve entegrasyonlardir. A\/rtlpa Birligi (AB), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC),
Latin Amerika Serbest Ticaret Birligi (LAFTA), Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Bolgesi (NAFTA) bu birliklere 6rnek olarak verilebilir. Ekonomik biitlinlesmeye
dayanan bu birliklerin amaci, serbest ticaret araciligi ile tilkeler arasinda ekonomik
rekabeti 6zendirerek kaynak dagiliminda bolgesel anlamda etkinligin saglanmasidir
(Alpar-Ongun, 1987: 189). Boélgesel birlikler bir anlamda kiresellesmeyi
sinirlandiran  bir gelisme olarak goriilse de, bolgeleraras: iligkiler arttikga,

kiiresellesme icin dogal bir ortam yarat11m1$ olacaktir (Karluk, 1995: 2).
1.1.2. Globallesmenin Boyutlar:

Globallesme genel olarak sosyo-kiiltiirel, siyasal ve ekonomik olmak

lizere {i¢ boyutta ele alinabilir.



'" Ekqn,qmijg Boyut

.. Liberallesme, Uretim ve
< -Sermaye Hareketlerinin - -
W Serbestlesmesi - .

1.1.2.1. Siyasal Boyutuyla Globallesme

Siyasal acidan globallesmenin en Onemli gostergesi, ulus devletin
egemenlik alaninin daralmasidir. Ulus-devlet anlayisina bagh geleneksel egemenlik
anlayis1 gitgide gegerliligini yitirmektedir. Bugiin, artik devletleri bu anlamda bir
egemenlikle tanmimlamaya imkan yoktur. Biitin devletler kurallarini kendilerinin
koymadiklar uluslararas: taahhiitler iistlenmek durumunda kalmaktadir. Aym sekilde
uluslararasi ortak “insan haklar1 hukuku” da devletlerin kendi takdirlerine gére kural
koyma ve uygulama yetkilerini biiyiik 6l¢lide sinirlandirmaktadir. Yirmi birinci
yiizyilin basinda, en giiglii devletler bile karsihkli bagimliligin gergekleriyle bag
etmek durumundadirlar (DPT, 2000: 54).

Ulus devletin egemenlik alanimin siirlandirilmasinda iki boyut devreye
girmigtir: birincisi, ulus devletin ekonomi tizerindeki yetkileri giderek uluslariistii
kurumlara devretmek durumu ile karsi karsiya kalmiglardir. Bunun bir ayagim
uluslariistii, neredeyse kiiresel ¢apta iiyesi olan kuruluslar gergevesinde alinan

kararlar olusturmaktadir. Diinya Bankasi, IMF, OECD, DTO, aldiklar: kararlarla ve



uygulamalarla ulusal egemenligi simirlandirmigladir.  Ulkeler kendi  yapisal
durumlarina gore gelistirdikleri ekonomik ve sosyal programlari uygulamak yerine,
neredeyse standart hale gelen bu kuruluslanin  belirledikleri programlar

uygulamaktadirlar (Kazgan, 2000 : 34).

Ulus devlet erkinin aginmasinda ikinci boyutu yerel yonetimlerin giderek
gliclendirilmesi, merkezi devletin olanaklarinin, yetkilerinin ve sorumluluklarinin
kendi icindeki alt birimlere devredilmesi olusturur. Yani yerel ydnctimlerin mali,
idari ve orgiitsel anlamda 6zerklesmesi, merkezi devlete bagimliliginin azaltilmasi

amagclanmaktadir.

Ayrica globallesme ile birlikte insan haklar1 ve giivenlik sorunlart,
tilkelerin kendi i¢ meseleleri olmaktan ¢ikmis ve uluslariistii bir nitelik kazanmistir.
Ozellikle devletlerin bu konudaki tutumlar uluslararasi kuruluslarca denetim altinda
tutulmakta ve iilkeler globallesmislikleri Gl¢iistinde, bu konudaki ortak kurallara

uymak zorundadirlar.

Globallesmenin siyasi boyutunda ©6ne c¢ikan ikinci 6nemli kavram,
demokrasidir. Globallegme stirecinde iilkeler nasil ki ekonomik agidan serbest piyasa
ekonomisine islerlik kazandirmak ve yayginlastirmak zorunda iseler, siyasal agidan
da demokratiklesmek kaginilmaz bir sonugtur. Ulkeler i¢sel anlamda bunu talep

etmeseler de, global baskilar demokratiklesmeye zorunlu hale getirmektedir.
1.1.2.2. Sosyo-Kiiltiirel Boyut

Sosyo-kiiltiirel boyutuyla globallesme, global bir sivil toplum olusturma,
etnik ayrimlarin ve farkliliklarin 6.n plana ¢ikartilmast olarak ifade edilebilir.
Giddens’in bu siireci diinya ¢apindaki sosyal iligkilerin yogunlasmasi seklinde
tanimlamaktadir (1994: 62). .



Kiiltiirel agidan, batili degerlerin diinya 6lgeginde yayilmasini ifade eden
globallesme, degisik bir anlayisla yerel degerlerin ve alt kiiltiirlerin kendilerini ifade
etmesi ve yasam alanlar1 inga etmelerini ve hakim kiiltiiriin dogasin1 degistirmeden

ona farkli renkler ekleme ¢abasi olarak goriilebilir (Kiligbay, 1993: 17).
1.1.2.3. Ekonomik Globallesme

Ekonomik agidan globallegme, tiretim ve sermayenin dniindeki engellerin
kaldinlarak diinya 6lgeginde serbest dolagimina izin verilmesi ve lilkelerarasi mal ve
hizmet ticaretinin yayginlastirilmasi olarak ifade edilebilir. Ekonomik globallesme
ozellikle iki alanda etkili olmustur. Birincisi, demeler bilangosunun dis ticaret ve
diger cari islem kalemleri ile sermaye hareketleri kalemlerinin serbestlestirilmesi
konularim1 kapsarken, digeri ise, lilkedeki finans sekt6riinii olusturan finansal
piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araglara yonelik yasal serbestlestirmeyi ve

cesitlendirmeyi igermektedir (Uludag-Erigcan, 1999: 413).

Ekonomik globallesme genel olarak, ulusal ekonomik sinirlarin
kaldirilarak, ekonominin diinya ile biittinlesmesi olarak da ifade edilebilir. Ekonomik
globallesme 6ncesi, mal ve hizmetler ile iiretim faktorii ve teknoloji iilkeler arasi
ithalat ihracat yolu ile degisimine dayanan, ulus devletlerin iktisat politikalarinin
uygulandig1 tiretim ve finans sistemi hakimken; Globallesme ile birlikte ulus
devletlerin yerini global tiretim ve ¢ok uluslu sirketler almistir. Sermayenin
globallesmesi ile birlikte, sermaye uluslararasi piyasada serbest hareket etme

imkanina kavusmusgtur.

Ekonomik globallesmenin teorik altyapisi neo-klasik iktisat anlayisina
dayanir. Ekonomik globallesmenin temel teorisini ise liberalizmden miilhem ‘pazar’
kavrami olusturur. Bu diislince bigimine gére pazar, zenginliklerin en iyi dagitim
mekanizmasim olusturur. Globallesme, pazarin iginde barindirdig evrensel egilimini
simdiye dek gemlemis olan cografi, kiiltiirel ve siyasi tiim engellerin ortadan

kaldirilmas1 anlamina gelmektedir (Nair, 2000: 56).



Ekonomik globallesme ‘liretimin globallesmesi’ ve ‘mali piyasalarin/

sermayenin globallesmesi’ olmak tizere iki temel boyutta ele alinabilir.

Uretimin globallesmesi, Ikinci Diinya Savasi sonrasi yayginlik
kazanmaya baglayan ¢ok uluslu sirketler araciligi ile, iilke icinde iretim yapan
firmalarin, tretim faktorlerinin ucuzlugu, altyapi ve pazar imkanlari nedeniyle diger
lilkelere sabit yatirimlar yapmasi, subeler agmasi veya iilkede bulunan firmalarla

ortaklik, satin alma yolu ile {iretimin dl‘inya Oleceginde yayginlagmasidir.

Uretimin  globallesmesinin ~ diger  nedenleri  arasinda,  “yar-
cevre”/gelismekte olan lilkelerde 6zellestirmelerin artmasi ve sirket birlesmeleri ve
satin almalari, Post-Fordist {iretim sisteminin uygulanmasi ile birlikte {iretimin

esneklesmesi siralanabilir.

Mali piyasalarin/sermayenin globallesmesi, Bretton Woods sisteminin
yikilmast ile sermayenin Oniindeki engellerin kalkmast ve diinya 6l¢eginde serbest
hareket edebilme 6zelligi olarak tanimlanabilir. Bu konu takip eden béliimde ayrintili

olarak ele alinacaktir.
1.2. Sermayenin Globallesmesi

Sermayenin/mali piyasalarin globallesmesi, ulusal finans piyasalarin
aywran siirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin yogunlasmasi

ve finansal piyasalarin entegrasyonu olarak tanimlanabilir (Ongun, 1993: 35)

Mali piyasalarin globallesmesi, ¢ogu zaman birbirinin yerine kullanilan
iki alt kavrami iginde barindirir. Bu iki kavram finansal globallesmenin diizeyi ve
etkilerini agiklayabilecek anahtar kavramlardir. Bunlardan ilki olan “mali piyasalarin
uluslararasilagmas1”, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bunun
sonucunda gerek fon arz ve talebinin, gerekse mali piyasa katilimcilarinin, herhangi

bir cografi sinir olmadan, kendileri igin uygun olan mekanlarda islem yapmasin



ifade ederken; ikincisi olan “mali piyasalarin entegrasyonu”, degisik iilkelerde
piyasalarda yer alan finansal araglarin getiri oranlari/fon maliyetleri arasindaki
farklarin ortadan kalkmasim (tek fiyat kanunu) agiklamaktadir. Mali piyasalarin
uluslararasilagmas: gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogunda ger¢eklesmis olmakla
birlikte, mali piyasalarin entegrasyonu sadece - gelismis (ilke piyasalarinda
saglannustir (Alp, 2000: 78). Bu durum bize gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal krizlerle ilgili ipuglar1 verir. Gelismekte olan llkeler finansal piyasalarini
serbestlestirmekle birlikte, finansal entegrasyonu tam olarak saglayamadiklarindan

sik sik krizlerle karsi karsiya kalmaktadirlar.

Mali piyasalarin globallesme ile ilgili diger 6nemli iki kavram *“Mali

piyasalarin yakinlagmasi” ve “mali piyasalarin derinlesmesidir”.

Mali piyasalarin yakinlagmast, ilkelerin mali araglar ve sermayenin rahat
hareketini saglayacak yasal ve kurumsal engellerin kaldiriimasiyla uluslararasi
piyasalarla iliskilerinin artmasi neticesinde, fiyat ve faiz oranlarinda farkliliklarin

ortadan kalkmasini ifade eder.

Finansal derinlesme, piyasalarda iglem hacminin ve mali araglardaki
cesitlenmenin arttirilmasidir. Bu anlamda finansal derinlesme ile ilgili ilk konu
likiditenin yiikseltilmesidir. Finansal piyasalardaki iglemler esnasinda imzalanan
s6zlesmelere dair en O6nemli unsur bunlarnn likiditeleridir. ikincisi, riskin
birlestirilmesi, transferi ve paylasimi  mekanizmasinin  kurulmasi  ve
gliclendirilmesidir. Riske konu olan unsurlar, faiz oranlari, déviz kurlari, borcun
6denmemesiyle ilgilidir. Finansal piyasalar bu riskleri provizyona tabi tutarak
fiyatlandirmaktadir. Bu konudaki herhangi bir ilerleme, kaynak dagilimi bakimindan
etkinlik kazanci doguracaktir. Bu agamada piyasa dinamikleri 6nemli hale gelir ve
finansal ve finans dis1 firmalar arasinda finansal varliklara dayali bir rekabet baglar.
Derinlesme finansal kurumlar arasinda yeniliklere dayali rekabet artigim igerecektir
(Tasg, 2001: 27).



Mali piyasalarin globallesmesi, 6zellikle Bretton Woods sisteminin
yikilmas: ile gelismis tilkelerde giindeme gelmis ve 1980'i yillarda Amerika’da
Reagan doneminde uygulanmaya konan, Ingiltere'de ise Teacher hiikiimeti tarafindan
uygulanmaya baglanan neo-liberal politikalarla yayginlik kazanarak gelismekte olan

lilkelerde de uygulanmustir.

Ikinci Diinya savas: sonras: olusturulan Bretton Woods sisteminin 1970'li
yillarin basinda ¢Gkmesiyle birlikte tilke paralar1 dalgalanmaya brakilmis ve
uluslararast piyasada riskler artmistir. Bu doénemde ‘liberalizasyon’ ve
‘deregiilasyon’ hareketlerinin yayginlik kazanmasi ile birlikte mali piyasalar ¢ok
dalgali bir hal almistir. Birgok {ilkede rekabet¢i yapiya sahip finansal kurumlar ve
piyasa katilimeilarinin kargilastiklar: riskleri yonetebilmek i¢in yeni finansal araglar

(future, option, swap vb.) gelistirilmistir (Alp, 2000: 17).

Sermaye hareketleri iizerine getirilmis sinirlamalarin  kaldirilmast,
teknoloji ve ulasim sektorlerinde yasanan gelismeler uluslararasi mali piyasalar

yirmi dort saat islem yapilabilen tek pazar haline getirmistir.
1.2.1. Sermayenin Globallesmesinin Temel Dinamikleri

Finansal globallesmenin altinda yatan temel bes ayn etkenden s6z etmek
miimkiindiir.Bunlar1 reel sektérde ve diinya ticaretinde gelismeler, Bretton Woods
Sistemi’nin  yikilmasi, finansal liberalisayon, teknolojik gelismeler, menkul
kiymetlestirme (securitasion) olarak siralayabiliriz (Ongun, 1993: 35-Sayilgan, 1998:
9).

1.2.1.1. Reel Sektorde ve Diinya Ticaretinde Gelismeler

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda sanayi ve ticaret merkezlerinin yeniden
canlanmaya baglamasi, uluslararas1 ticaret ve dogrudan yatirimlardaki artis

sermayenin globallesmesini tegvik etmistir. Amerikan sermayesinin Bat1 Avrupa’da



yatirim yapmasi ile baslayan Cok Uluslu Sirketler daha sonra gelismekte olan

tilkelerde de yayginlik kazanmaya baglamigtir (Ongun, 1993: 36).

Uretimin  uluslariistiilesmesi, ¢ok uluslu  sirketlerin  dogrudan
yatirimlarinin  6nem kazanmasi ve diinya ticaretinin hizla genisleme siirecine
girmesiyle baglantilidir. Glinimiizde ¢ok uluslu sirketlerin yiizde 80'c yakin bir
kism1 ABD, Japonya, Ingiltere ve Almanya orijinlidir (Sayilgan, 1998: 10).
Dogrudan yatirimlar, 1970°1i yillarda durgunluga tepki olarak artis gdstermis ve

1980°li yillardan sonra bu girisimler zirveye ulagmstir (Hirst-Thompson, 2000: 82).

Bunun yaninda iilkeler simmr O&tesi ticaret tizerindeki sinirlamalar
kaldirarak, ticaret ve sanayilerini gelistirmenin yollarini aramiglardir. Bu
uygulamanin sonucunda simir 6tesi ticaret tiretimden daha hizh artmis, buna bagh
olarak uluslararasi finansal iglemlerin hacmi biiytimustiir. Bu dénemde bankacilik
sektériinde yillik biiylime hizinin yiizde 20'lere ulasmast bunun en Onemli

gostergesidir (Alp, 2000: 87).

Ikinci Diinya savasi sonras1 donemde bir yandan dig ticaret artmis, bir
yandan da devletlerin toplumsal hayata miidahale alanlar1 genislemistir. Savas 6ncesi
kamu harcamalari GSYIH nin ylizde 20’si civarindayken, 1990’l yillarin ortalarinda
bu oran yiizde 47 dolayindadir (bu oran ABD igin yiizde 9°dan yiizde 34’e, Isveg igin
yizde 10°dan yiizde 69’a, Hollanda i¢in yiizde 19°dan yiizde 54’e ¢iknugtir).Kamu
harcamalarindaki artistaki en o6nemli etken, sbsyal harcamalarda ve gelir

transferlerindeki artiglar olmugtur (Toprak, 2001: 23).

Bu dénemde daha Once hi¢ goriilmemis uzunlukta istikrarht bir dénem
yasanmugtir. Geligmis ekonomilerde, yliksek biliyiime hizi, disiik issizlik ve
enflasyon oranlari, depresyonlarin, igsizlik ve konjonktiir dalgalanmalarinin
Keynesyen politikalar sayesinde sona erdigini diislindiirecek kadar iyimser bir hava

yaratmistir (Kazgan, 2000, 92).
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Kapitalizmin 1950’lerde sonra tarihinde az rastlanan bir gelisme siireci

yasamasinin nedenlerini sdyle siralayabiliriz (Gerek, 1999: 43):

» Diinya 6lgeginde ekonomik biiylime oranlarindaki hizli yiikselme,

» Gelismis tilkelerinde kapasite kullanim oranlarinin yiikselmesi,

» Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde yatirimlarin artmasi,

» Uluslar arast igbdlimiinde uyumlu isbirliginin gergeklesmesi,

‘7/

Ortalama enflasyon oranlarinin ¢ok diisiik olmasi,

» ABD’nin diinya ekonomisi iginde belirleyici bir konum kazanarak

uluslararasi para sisteminde istikrarin saglanmasi.

Bu donemde gelismis ekonomilerde yasanan istikrar asagidaki tablodaki

verilerden izlenebilir.

Tablo 1. 1961-1970 Doéneminde Gelismis Ekonomilerde Bazi Ekonomik
Gostergeler (Ortalama)

GSYIH’daki ISSIZLIK (%) ENFLASYON(%)
artig(%)
ABD 3.8 4.2 3
AT-12 4.8 2.3 4.4
JAPONYA 10.5 1.2 5.4

Kaynak: Kazgan, 2000 s.99

Savas sonrast dénemde uluslararas: ticaret hizla artarken, tlkelerin dig

ticaret iglemlerindeki dengesizlikler de (bazi iilkeler dls acik verirken, bazi iilkelerin

dis fazla vermesi) artmig, mali piyasalarda sermayenin yeniden dolagimim saglamak

icin yeni finansal mekanizmalar1 giindeme getirmistir. Mali piyasalarin bu iglevleri



sonucunda giiniimiizde, Japonya ve diger Pasifik iilkelerinin ticaret fazlalart
ABD'deki ticaret agiklarinin kapatilmasinda ve 6zel sekt6riin kredi ihtiyaglarinin
karsilanmasinda 6nemli rol oynamislardir. ABD finans kurumlarinin uluslararast fon
hareketlerine aracilik yapmak amaciyla, 6nemli finansal merkezlerde faaliyet
gosterme egilimini diger gelismis tilkelerin mali kurumlar da takip etmistir. Yabanci
mali kurumlar, bu sayede hem kendi lilkelerindeki misterilerinin hem de kendilerinin

sahip oldugu fonlara cazip yatirim imkanlari aramaktadirlar (Alp, 2000: 89).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi gerek uluslararasi ekonomik kuruluslar ve
miizakereler yolu ile, gerekse niifusunun artisi, ulasim ve iletisimi kolaylastiran
teknolojik gelismeler sonucunda ticari iligkiler yogunlasmustir. Ayrica soguk savasin
sona ermesiyle planli ekonomi sistemine tabi birgok iilkenin serbest piyasa
ekonomisine yonelmesi de uluslararas: ticareti arttiran 6nemli unsurlardandir (DPT,
2001).

Serbest ticaret normlarim biitiin diinyada egemen kilmayi amaglayan ve
GATT miizakerelerine taraf {ilkelerin onayiyla 1995°te yiiriirliige giren Diinya
Ticaret Orgiitii (DTO) Kurulug Anlasmas: ve eki anlagmalar (Uruguay Turu Raundu
Nihai Senedi) kiiresellesmenin kurumsallasmas: yoniinde atilan onemli adimlardir.
Diinya mal ve hizmet ticaretinde artis yasanmasinin sebepleri arasinda GATT/DTO,
IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin g¢aligmalart ile giimriik duvarlarinm
indirilmesi ve korumacilik politikalarindan vazgegilmesi ve serbest dis ticaret

politikasinin benimsenmesidir (DPT, 2001).

Bunun yaninda uzmanlagsma ve karsilagtirmal: istiinliikler modeline gore

tiretim yapilmast iilkelerarasi ticareti huzlandiran bir diger etkendir.
1.2.1.2. Teknolojik Gelismeler

Globallesmeye yol acan ikinci 6nemli etken teknolojik geligmelerdir.

Yeni bilimsel kesifler ve bu kesiflerin {iretimde uyguianmas1 olarak tanimlanabilecek



“yaratict yenilikler”(innovation) verimlili§in artmasina yol agmaktadir. Teknolojik
gelisme, her ¢agda degisimin temel dinamigi oldugu ifade edilebilir (Saylan, 1995:
97).

Telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler bir yandan
finansal islemleri hizlandirirken bir yandan da klasik islem sistemlerinde mevcut
olan biirokrasiyi devre dig1 birakmakta, islemlerle ilgili bilgi ve belgelerin
depolanmasini ve izlenmesini miimkiin kilmakta sonugta islem gilivenligi artarken
islem maliyetleri de azalmaktadir. Bu alanda son yirmi yil iginde meydana gelen
degismeler sonucu bilgi iletimi ve igleme maliyetinde yilizde 98 bir azalma meydana
gelmigtir (Alp, 2000: 105). Maliyetlerde meydana gelen bu diigme sonucunda

uluslararasi finansal hareketleri motive etmistir.

" Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi globallesmeyi, globallesme de
liberallegsmeyi hizlandirmustir. Bu siireg igerisinde teknolojik gelismelerin rolii ¢ok
degisik araglari ortaya cikararak islem maliyetlerini azaltmasi ve bilgi edinmeyi
kolaylastirmak bigiminde olmustur. Zaten, teknolojik - gelismeler globallesme
sirecinde, sermaye birikiminin hizlanmasindan sonra ikinci bileseni olarak
adlandiriimaktadir. Yani, bir yandan, uluslararasi yatinm ve ticaretin artmas
sermaye birikimi ile ilgili degerlendirilirken, diger yandan da bilgisayar kullaniminin
yayginlagmasi, haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve maliyetinin
azalmasi teknoloji faktorii ile iligkilendirilmektedir (Akdis, 2000: 27).

Teknoloji, kiiresellesme siirecinde yeterli kogul degildir; ancak olmazsa
olmaz kosuldur. Giiniimiizde olaganiistii bir hizla ucuzlayarak yaygmlk kazanan
enformasyon teknolojileri, uluslararasindaki degisim/etkilesim siirecinde, kiiresel
déniisiim stirecini hizlandirmaktadir. Nitekim 1945 yilindan beri, okyanus otesi
nakliye bedelleri yiizde 50; hava tagimaciligi maliyetleri yiizde 80; ve transatlantik
telefon bedelleri yiizde 99 oraninda gerilemistir. 1999 Birlesmis Milletler, Insani
Kalkinma Raporu’na gore, 1990 degerleriyle, New York’tan Londra’ya ti¢ dakikalik



telefon goriismesi bedeli, 1930 yilinda 245 dolar iken, bu oran 1998 yilinda 35
sent’e inmistir (Bozkurt, 2000: 27).

Sermayenin Globallesmesi Takas Sistemindeki (clearing system)
gelismelerle de destek bulmustur. Ciinkii, takas sisteminde gerek ulusal gerekse
uluslararast diizeyde mali kurumlar arasindaki para ve menkul kiymet degis-
tokuslarint mimkiin kilip giivence altina almuistir. Telekomiinikasyon ve bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler takas sisteminin daha giivenli ve daha hizli iglemesini
saglayarak piyasalar1 birbirlerine yaklastirarak islem hacminin artmasina zemin

hazirlanustir (Alp, 2000: 107)
1.2.1.3. Bretton Woods Sistemi’nin Yikilmasi

Sermayenin globallesmesinde déniim noktasi Bretton Woods Sistemi'nin
yikilmasidir. 1929 krizinden en giiclii ekonomi olarak ¢ikan ABD Ikinci Diinya
Savast sona ermeden, yakalamig oldugu bu biiyiime trendini devam ettirmek
amaciyla, diinya ticaretini serbestlestirecek ve savasta yikilan ekonomilerin
onarimini kolaylastiracak uluslararast mali sistemin olusturulmasi girisimleri sonucu

Bretton Woods Sistemi kurulmustur (Seyidoglu, 2001: 536).

Sabit kur ve sermaye kontroliine dayanan Bu sistem, kur dalgalanmalarini
engelleyerek, lilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin istikrarim saglamigtir. Ayni
zamanda sermaye hareketlerine getirdigi sinirlamalarla kisa vadeli spekilatif
sermayenin dolagimini engellemek, finans piyasalarindaki dalgalanmalart kontrol
altinda tutmak, esas olarak da bu dalgalanmalarin uluslararas: krizlere yol agmasina

engel olmay1 amaglamistir (Somgag, 2001: 154).

Bu donemde, uluslararasi mali piyasalar, sermaye ve doviz kontrolleri
sayesinde, uluslararasi rekabetten 6nemli 6lglide arindirilmistir. Sermaye ve doéviz
kontrolleri ile giidillen amaglar da, esas itibariyle, kisa vadeli sermaye hareketlerinin

d6viz kurlar1 ilizerinde yapabilecegi istikrarsizliklar1 Onlemekti. Bretton Woods



sisteminin ylriirlikte oldugu dénemde, uluslararasi sermaye hareketlerindé kamusal
islemlerin agirh@t mevcuttu. Bu dénemdeki islemler, sermaye piyasalarinda degil,
bankalar ve tllkeler arasinda ikili kredi anlagmalari seklinde gergeklesmekteydi.
Kamusal iglemlerin yaninda sinirh da olsa gergeklesen 6zel sektor islemleri de yine
bankalar kanaliyla yapilmaktaydi. S6z konusu donemde sermaye piyasalarinin
entegrasyonunu engélleyen en Onemli neden, bu piyasalarda yerel kurumlar ve
Ozellikle kamu finansmanina taninmis olan ve uluslararasi rekabeti bozan

ayricaliklard: (Alp, 2000: 79-80).

Bretton Woods sisteminin igleyisi boyunca, genel olarak mali piyasalarin
ve Ozelliklede sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi ve bu piyasalarda
bilgi tiretiminin ve kullaniminin etkin olmamasi, diger bir degisle, islemlerin serbest
piyasa mekanizmasi ger¢evesinde gergeklesmesinden ziyade gogunlukla kontrollii
olarak yapiliyor olmasi déviz ve uluslararas1 6demelerde krizlerin ortaya g¢ikmasint
sinirlandirmigtir.  Bununla beraber, Bretton Woods'un iilkeler arasi 6demeler
sistemine bir diizen getirmis olmasi, uluslararasi ticaretin artmasina ve sermayenin
globallesmesine zemin hazirlamigtir. Ancak, 1970'li yillarin basina kadar tilkelerarasi
sermaye hareketleri kontrollerinin ve mali kurumlarla ilgili sinirlamalarin olmasi,

globallesmenin ivmesini snrli tutmustur (Alp, 2000: 80).

1970’li yillarda ABD’nin dis agiklarinin, dolara olan gilivensizligi
arttirmastyla birlikte diinya pazarlarinda altin ve hammaddeler iizerinde biiyiik
spekiilasyonla baslayan sarsinti, Bretton Woods sisteminin sonunu hazirlamigtir
(Kazgan, 2000: 93).

1971'de ABD'nin Bretton Woods sisteminden tek tarafli olarak ayrilmasi,
diinya ekonomisi igerisinde dolarin akisinin denetlenemez hale gelmesi sonucunda
yeni bir donem baglamigtir. Bu dénemden itibaren sabit kur sisteminden vazgegip
déviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmas: belirsizligi arttirmistir. Bu dénemde,
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra tiretimde istikrarli biiyiime gosteren diinya

ekonomik faaliyetlerinde durgunluk ortaya ¢ikmistir (Nair, 2000: 63).



Bu donemde petrol fiyatlarindaki asirt artis petrol ihracatgist tilkelere
(OPEC) biiylik bir gelir transferine yol ag':mca, petrol ithal eden tilkelerde durgunluk
artmistir (Kazgan, 2000: 93).

Uzun dénemli ekonomi biiyiimenin sonuna dogru ortaya ¢ikan karlilik ve
blyime luzindaki disligiin yarattifi makro ekonomik etkiler (dzellikle ABD
ekonomisinin goreli istiinliigliniin zayiflamas1) sistemin temel tasi olan dolara
endeksli sabit kur sisteminin sonunu hazirlamigtir. Bu durumda uluslararas: ticaret
yapan sirketlerin kur riskine karsi vadeli iglemlerle korunmasi giindeme gelmistir.
Dogal olarak bu iilkeler arasindaki para transferlerinin mal ve hizmet akisma bagl
olmaktan ¢ikarilmasini, yani sermaye kontrollerinin kaldiriimasint gerektirmistir

(Somgag, 2001: 156).

Bretton Woods sistemi, uzun doénemli istikrarli biliyiime ugruna
sermayenin kisa vadeli spekiilatif kazanglarindan vazge¢mesini gerektiriyordu.
Sermayenin bu fedakarlifi yapabilmesi i¢in istikrarli biiylime doénemlerindeki kar
oranlarini belli bir seviyede tutulmasim gerektiriyordu. Gelismis {lilkelerde artan
durgunlukla birlikte getirisi azalan sermaye kendisini risklide olsa uluslararasi

portfdy yatirimlarina yoneltti (Somgag, 2001: 155).
1.2.1.4. Finansal Serbestlesme

Sermayenin globallesmesine zemin hazirlayan ve teorik alt yapisint
olusturan en 6nemli kavram olan finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin
gelismis tilkelerin uluslararas: finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine gekmek icin
finans sistemi {izerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigs ya da 6nemli bir 6lgiide
azalttift deregiilasyon uygulamalarnin bir sonucu olarak gosterilmekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir
(Durusoy, 2001).



Serbestlesme ile stirekli olarak birlikte kullamlan deregiilasyon kavrami
da son yillarda yasanan siireci ifade etmekte kullanilmaktadir. Serbestlesme
hareketleri dncelikle sanayilesmis iilkelerde baglamis olmakla birlikte, 1980 sonrasi

birgok gelismekte olan iilke de bu siirece katilmistir.

Serbestlesme ve deregiilasyon adi altinda atilan adimlar genel basliklar

olarak asagidaki sekilde siralanabilirler (Alp, 2000: 94):
»  Doviz kurlarinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi,

»  Faiz oranlar1 ve krediler i{izerindeki kontrollerin kaldirilmast ve fon

arz ve talebinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan yerine getirilmesi,

A

» Uluslararasi  sermaye  hareketlerine  getirilen  sinirlamalarin

kaldirtimasi,

» Mali piyasalarin alt sektorleri(bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigortacilik) arasindaki smirlarin 6nemli 6lglide gevsetilmesi ve ortadan

kaldirilmasi,

> Ikinci el piyasalarda(borsalarda) yapilan islemlerle ilgili olarak, aract
kurumlarin  miisterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin serbest

birakilmasi,

»  Cesitli tilkelere ait mali kurumlarin gerek sube agarak, gerekse mali
kurum satin alarak diger tilkelerin piyasalarina girigin kolaylastiriimast ve mali

piyasalarda kurumsal bazda rekabetin artmasi,

» Piyasalarin giderek diizenlemelerden arindirilmasi ve piyasa

kontrollerinden ziyade, piyasada faaliyet gosteren mali kurumlarn scrmaye



yapilarimi giiglendirici diizenlemelere agirlik verilmesi ve bdylece piyasalarin

giderek serbest piyasa mekanizmasina terk edilmesi.

Mali piyasalar globallestik¢e, hiikiimetler mali piyasalara gesitli

kisitlamalar getiren diizenlemeleri ya tamamen ya da bu kisitlamalar1 gevseterek

liberalizasyona yo6nelmekte ve sonugta bu egilimler mevcut trendi daha da

hizlandirmaktadir.

Mali piyasalarla ilgili liberalizasyona .ve deregiilasyon gidilmesinin

birgok nedeni olmakla birlikte, daha c¢ok asagidaki durumlar hedeflenmektedir
(Davis, 1995: 27):

» Mali piyasalarda rekabetin arttirilmasi ve bdylece sermayenin ve

finansal hizmetlerin maliyetlerin diisiirlilmesi,

»  Yatinmci kesimlere fon saglama imkanlarinin yani sira tasarrufgu

kesimlerinde yatirim alternatiflerinin arttirilmast,

» Mali piyasalarda fiyatlarin ve sermaye dagiliminin daha etkin hale

getirilmesi,

» Smurlarin kaldirilmasi konusunda ulusal ve uluslararas: diizeyde

katilimcilardan gelen baskilar,

» Mali piyasalarin ulusal ve uluslar arasi diizeyde daha rekabetci hale

gelmesinin saglanmast,
»  Yeni kosullara ve yeni finansal yeniliklere agik olmasi,

»  Gerektiginde kamunun daha rahat fon yaratabilecegi gelismis

sermaye piyasasina sahip olmasi,
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~ Uluslararasi sistemde yer alip. yatinmlar i¢in gerekli sermayenin

saglanmast.

Mali piyasalarin serbestlesmesi sonucu sermaye pivasalarimda ctkinligin
artmast ve maliyetlerin azalmas tlke ekonomilerinde ¢esith olumiu ctkiler vanminda.
ciddi bunahimlara da yol agmaktadir. Liberalizasyonun olumsuz sonuglarimn su

sekilde siralayabiliriz (Alp. 2000: 96-97):

7 Piyasalardaki (reel ve finansal scktor) [livat  dalgalanmalarn

arttirmasi.
~  Sistemik risklerin yiikselmesi,

» Bir bitiin olarak iktisat politikalarinin etkinliginin azalmasr ve

ekonomilerin yonetilebilir olmaktan ¢itkmasi,

~  Gegis doneminde, reel sektdriin yeni sisteme avak uvdurmas finansal
sisteme gore daha fazla zaman alacagindan. cnflasyon ve ddemeler dengesi

problemlerinin s6z konusu olmast.

Finansal liberallesmenin kuramsal dayanagi. Neo-klasik yaklagimdir. Bu
vaklasim. yatirimlara finanse edecek diizeyde tasarrufun olmadig {ilkelere vabanci
tasarruflarin girisiyle yatirim ve biiylime i¢in yeni kaynaklarin yaratilabilecegini
Ongdriir.  Sermayenin Oniindeki engeller kaldn‘tldtémda. kaynaklar scermaye kit
dolayisiyla faydalarinin yiiksek oldugu tilkelere yonelecektir. Bu iilkelere sermayce
girisleri, farkli piyasalarda yatirnmlarin getiri oranlari esitlenmesine kadar siirecektir.
Neo-klasik bakis a¢isina gore. finansal serbestlesmenin kaynak tahsisini ve gelir
dagihmint diizeltici etkiler yaratmast beklenir. Kaynak tahsisi siirecinde. her tirli
devlet midahalesinin  kalkmas: ve bu isin piyasa mckanizmasi tarafindan
gerceklestiriimesinin etkinligi artiracagi distiniiliir. . Finansal pivasalar. fon arz ve

talebi arasinda gerekli koordinasyonu saglayarak. dogru yvatirim kararlar vercbilmek



icin gereken bilgileri toplar ve bdylece ellerinde fon fazlast olanlar dogru yatirim
projesini segebilirler. Boylelikle kaynaklarin etkin dagilimi saglanmis olur (Caskurlu,
2001: 164).

Finansal liberalizasyon konusunda ¢zellikle 1970’lerden sonra baslayan
teorik tartigmalar bu konuda farkli gériislerin ve ekollerin ortaya ¢ikmasina yol
agmistir. Bu yaklagimlardan en fazla s6z edileni finansal liberalizasyonu savunan ve
Neo-klasik 6zellikteki McKinnon ve Shaw’in goriisleridir. Bu kurami elestiren
yaklasimlar ise; Neo-Keynesyen ve Yeni Yapisalci yaklagimlardir. McKinnon ve
Shaw ortaya koydufu goriisleri ve bu goriislere yapilan elestirilerin dayanak
noktalarim belirginlestirmek, sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde yol

actig1 krizlerin nedenlerini anlamada yol gosterici olacaktir.
1.2.1.4.1. McKinnon ve Shaw Hipotezi (Finansal Baskilama Kurami)

Neo-klasik Teorinin Stanford ekoliine mensup McKinnon ve Shaw,
1973°te ortaya attiklari goriiglerle, 6zellikle tasarruf agigi olan gelismekte olan
{ilkelerde, faiz oranlarmin serbest kalmasi sonucu tasarruf diizeyi yiikselecek.
sermaye birikimi lhizlanacak, yatirimlar miktar ve etkinlik agisindan arzu edilir bir
diizeye gelecek ve bliylimenin finansmam kolaylasacaktir. Bu yaklasim goriislerini
ilkelerde piyasalarin serbest isleyisi 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve faiz oranlar
tizerindeki baskilamanin (repression) kalkmasi etkinligin saglanacagini ifade eden
Baskilama Yaklagimi ile agiklamaktadir. Bu durumda, zaten kaynak ihtiyaci had
safhada olan iilkelerde en iyi yolun finansal liberalizasyon yoluyla kaynak tahsisi en
etkin kilmak oldugunu ifade etmektedirler. Béyléce tilkelerin finansal alanda

kalkinmalart ile ekonomik biiylimeleri saglanmis olacaktir (Tag, 2001: 1).

Finansal Baski kuramina gdre; gelismekte olan {ilkelerde devlet finansal
piyasalara miidahale ederek bu piyasalar bask: altinda tutmakta; faizlerin suni olarak
diisik seviyelerde gergeklesmesini saglamakta ve kredi tahsisatina dogrudan

miidahale etmektedir. Bu siirecin bir sonucu olarak, toplam tasarrul hacmi



gerekenden daha az olugmakta; krediler de etkin olmayan bir tarzda tahsis
edilmektedir. Clinkii tasarruf yetersizligi nedeniyle olusan kredi talebi fazlalig: rant
arayisinl giiclendirmektedir. Bu da kredi tahsisatinda yolsuziuga ve verimsizlige
neden olmaktadir (Emek, 2000: 60).

Ekonominin etkin igleyebilmesi i¢in devlet finansal piyasalara miidahale
etmemeli; mevduat ve kredi faizleri piyasa kosullarinda olusturulmahdir. Diger bir
degisle faiz hadleri mevduat ve kredi pazarlarindaki arz ve talebi dengeleyen
rekabetgi bir fiyat seklinde olmalidir. Baski altinda diigtik tutulan faizler nedeniyle,
Onceden verimli olmayan yatinmlara (altin, gayrimenkul gibi) giden tasarruflarin
finansal sisteme girmesiyle, toplam yurt-i¢i kaynak hacmi artacaktir (Emek, 2000:
64).

1.2.1.4.2. Finansal Baskilama Kuramina Elestiriler

Finansal Baskilama Yaklagimina elestiriler getiren Neo-Keynes¢i goris,
yatirim ve tasarruflan gelir diizeyi ile bagdastirir. Faiz oranlarindaki artis ile birlikte
yatirun maliyetlerinin artacagina ve biiylime hizinin yavaslayacagina dikkat
cekmektedir. Yapisalci Goriis ise Neo-Klasik Yaklasimin, serbestlesme sonucu
finansal piyasalarin geligmesi, yeni finansal enstriimanlarin olugmasi ve finansal
aracihk islemlerinin artacag yoniindeki varsayimim elestirmektedir. Ciinkii, bu agin
mekanik ve soyut bir varsaylmdlr, nasil olacagi agiklanmanustir. Ikincisi, bu
gelismelerin olabilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerdeki politik ve kiiltiirel kosullar
dikkate alinmamaktadir. Son olarak, finansal serbestlik taraftarlarinin, bankacilik
sekt6rii disinda kalan finansal sekt6riin (informel sekt6r) verimli olmadigi varsayimi
da dogru degildir. Ciinkii gézlemler, bu piyasalarin resmi piyasalara gore, kisitlama
ve diizenlemelerden bagimsiz g¢alismast maliyet avantaji sagladigini igaret
etmektedir. Bu ve benzer elestiriler sonucunda finansal serbestlesme yanhlar,
goriiglerinde bazi degisiklikler yaparak, finansal liberalizasyonun kademeli bir

bigimde gergeklestirilmesini 6nermiglerdir (Tag, 2001: 2).



1980 sonrasi dénemde finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etkileri oldugunu savunan Neo-Klasik goriisiin yayginhk kazanmasi
ile bircok gelismekte olan lilkede gerek i¢ ve gerekse dig finansal serbestlesme
yoniinde ciddi aduﬁlar atmiglar ve finansal piyasalarini serbestlestirmislerdir. Bu

slire¢ sermayenin globallesmesini huzlandirmigtir.
1.2.1.5. Menkul Kiymetlestirme

Sermayenin globallesmesinin arkasinda yatan en 6nemli etkenlerden bir
digeri de menkulkiymetlestirme olarak adlandirilan, sermaye piyasasinda farkli

Ozelliklere sahip mali araglarin ortaya ¢ikmasidir.

Mali piyasalarda yasanan liberalizasyon sonucunda piyasalarin ulusal ve
uluslararasi diizeyde daha fazla katilimciya kucak agmasi, bu piyasalardaki rekabeti
arttirmig ve boyle bir ortamda maii kurumlar gerek tasarruf sahiplerinin gerekse
yatirimcilarin beklentilerini en st diizeyde karsilayabilmek igin bir¢ok mali arag
dizayn etmiglerdir. Ayn1 dénemde bilisim teknolojilerindeki olaganiistii gelismelerin
yaganmasi, gerek mali araglarin dizaynit ve gerekse bu araglarin pazarlanmasinda

oldukga iyi bir altyap: olusturmustur (Alp, 2000: 90).

Uluslararas: finansal aktivitelerin artmasi esas itibariyle savag sonrasi
dénemdeki ticaretin artmasindan kaynaklanirken, finansal yenilikler, direkt ticaret ve
yatinnmlarla ilgili olmamakla birlikte, bu finansal aktivitelerin artmasina 6nemli
katkida bulunmustur. Ozel uluslararas: finansal akimlarm gelismesi, uluslararasi
déviz piyasalar ve 6zel dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla dogrudan baglantili
olan eurocurrency, eurobond ve uluslararasi hisse senedi piyasalarinin ortaya
cikmasina yol agmugstir. Bu piyasalar, fon arz ve talebinde bulunan degisik iilkelere
ait firma, banka, kamu kurumu ve bireysel yatiimcilarin bir araya geldigi
piyasalardir. Eurocurrency piyasasinda doviz cinsinden bankalara yatan paralarin
doviz kredisi olmasi stz konusu iken, eurobond piyasalarinda, bir {ilke parasi

cinsinden ¢ikartilan tahvillerin, dig {lilkelerde pazarlanmasi s6z konusudur.



Uluslararasi hisse senedi piyasasinda ise, hisse senedinin gikarildiklart iilke diginda

islem gbrmesi s6z konusudur (Sayilgan, 1998: 7).

1970l yillarin drtalal‘lndan bugiine kadar, global fonlara hiicum etmeyi
cazip kilan faktorler ortaya ¢ikmigtir. Sabit déviz kuru sisteminin ¢ékmesi, farkli ve
- yliksek ekonomik bilylime ve enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasi, finansal
piyasalar1 daha hareketli, finansal kararlari daha karmasik ve fakat daha karli
getirmistir. Bu araglardan bazilari degisken oranlt menkul kiymetler. NIF (Note
Issuance Facilities), future, option ve swap gibi tiirev menkul kiymetlerdir (Alp,
2000: 90).

Degisken oranli menkul kiymetler, mali piyasalar agisindan yeni bir
donemi ifade eden Bretton Woods sonrasimmn ilk finansal yeniliklerinden olup,
1970°1i yillarin basindan itibaren kullanilmaya baslanmis ve gerek fon arz eden
gerekse fon talep eden kesimler agisindan saglamis oldugu avantajlar nedeniyle

klasik banka kredilerinin yerini almigtir (Alp, 2000: 91).

Sermayenin globallesmesini tesvik eden‘ diger bir finansal yenilik de,
1981 yilindan itibaren kullanilmaya baglanan ‘Note Issuance Facilities’dir (NIF). Bu
finansal arag ayni zamanda Euronot piyasasimin geligimini miimkiin kilmistir. Son
yillarda mali piyasalarda kullanilmaya baglanan finansal yeniliklerin birgogu, hisse
senedi benzeri getiriler ve haklar saglayan borg senetleridir. Bu tiir menkul
kiymetlerin ihracinda da son yillarda 6nemli artiglar gézlenmektedir. Tiirev menkul
kiymetlerin ¢ok &nemli bir finansal yenilik olarak ortaya ¢ikmast ve bu menkul
kiymetler piyasasinin gelisimi yine 1980°li yillardan sonra ortaya ¢ikan bir
gelismedir. ‘Future’, ‘option’ ve ‘swap’ gibi tiirev menkul kiymetler, risklerden
korunma araci olarak kullanilabildiklerinden, diger para ve sermaye piyasasi

araglarinin da kullanimin tegvik etmistir (Alp, 2000: 93).

Sabit déviz kuru sisteminin ¢6kmesiyle olusan yeni riskleri yonetebilmek

ve ortaya ¢ikan firsatlardan yararlanabilmek igin gelistirilen yeni finansal araglarin,



gerek bor¢ verenler gerekse borg alanlar tarafindan kullamimasi, sermayenin
kiiresellesmesine katkida bulunmustur. Ornegin, déviz kuru ve faiz oram riskini
minimize etmek i¢in kullanilan bir finansal teknik olan ‘swap’, hukuki diizenlemeler
ya da yiiksek maliyetler nedeniyle piyasaya girisleri zor olan taraflarin piyasaya

girislerini kolaylastirmustir (Alp, 2000: 93).
1.2.2. Sermaye Hareketleri

Mali piyasalarda 1970°’li yillarda baslayan kiresellesme Oncelikle
gelismis iilkelerde piyasalarin biitiinlesmesini saglamis ve 1980 sonras1 gelismekte
olan birgok iilke de bu yolu takip etmistir. Bu donemde liberal politikalarin yayginlik
kazanmasi ve uluslararast kuruluslarin da etkisiyle bir¢ok gelismekte olan iilke disa

acik ekonomi politikalarini uygulamaya koymustur.

Sermayenin 6niindeki yasal ve kurumsal engellerin kaldirilmasi ve
teknolojik geligmelerle birlikte sermaye hareketlerinde biiylik bir canlanma
yasanmigtir. Mali piyasalarin kiiresellesmesinin en 6nemli gostergesi tilkeler arasi

sermaye hareketleridir.

Sermaye hareketleri fakli bicimlerde siniflandirilabilirler. Uluslararasi
odemeler dengesi istatistikleri uluslararasi sermaye hareketlerini dort ayr kategoride

ele almaktadw (Chuhan, 1996: 4):

> Dogrudan Yatinmlar: Ozkaynak seklinde genellikle uzun

vadeli sermaye ve elde edilen kazanglarin yeniden yatirim,

> Portfoy Yatirnmlari: Kamu sektorii tahvilleri, diger tahviller

ve hisse senetleri,

> Diger Uzun Vadeli Sermaye: Krediler, banka Mevduatlari,

diger alacak ve borglar,



» Kisa Vadeli Sermaye: Krediler, kisa vadeli bor¢lanma

araglari, banka mevduatlari, diger alacak ve borglar.

Diger bir siniflandirmada da sermaye hareketleri tig ayrt baslik altinda
incelenmistir (Seyidoglu, 2001: 479).
> Ticari Amach Ozel Mali Akimlar: Bu tir sermaye
akimlarinin en belirgin 6zelligi; uluslararast para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullarla saglanmasidir. Bu tiir akimlar dis yardim niteliginde olmadiklarindan
resmi sermaye transferlerinden ayrilirlar. Ayrica yabanci sermaye tarafindan
dogrudan {retime doniik yatirim bigiminde olmamalari nedeni ile de dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarindan ayilirlar. Uluslararasi bankalarin verdigi ticari

krediler ve menkul kiymet islemleri bu baslik altinda incelenebilir.

> Dolaysiz Yabanc1 Sermaye Yatirimlar:: Bir firmanin tiretime
yonelik olarak bir baska iilkede Uretim tesisi kurmasi, satin almast veya

birlesmesi seklinde gergeklesen yatirimlardir.

> Kalkimnma Amach Resmi Sermaye Akmmlari: Ulkeler
arasinda kalkinma veya yardim amagh gerc;e.klesen akimlardir. Resmi fon
akimlar1 hibe veya kredi bigiminde olabilir. Krediler belirli bir vadesi olan ve faiz
ile birlikte geri odenmesi gereken fonlardir. Hibeler ise bagis niteligindedir
(Seyidoglu, 2001: 696).

Bilimsel olarak daha farkli simiflandirilabilecek olan mali sermaye
akimlarin1 ~ ¢alismamizda analizi  kolaylastirmak i¢in  vadeleri agisindan
sinirlandirmak daha faydali olacaktir. Vadeleri bakimindan sermaye akimlarini,
“uzun vadeli sermaye akimlart” ve “kisa vadeli sermaye akimlari” olarak iki baghk

altinda ele alabiliriz.
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1.2.2.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bir yili agan banka kredileri ve uzun
vadeli kalkinma kredileri ve dogrudan yatirimlardan olusur. Bu tiir sermaye uzun
vadeye yayildigindan, gelismekte olan iilkeler agisindan kalkinmanin finansmaninda

¢ok dnemli bir yere sahiptir.

Gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye hareketlerinin onemli bir
bslimiinii olusturan ve aym zamanda ilgili iilkelere teknoloji ve yonetim
tekniklerinin transferini de saglayan yabanci dogrudan yatirimlar, o6zel sektor
yatirimlarindan olusmakta olup, yatiim yapilan ilkelerin hem ulusal piyasalarda
etkinligin ve rekabetin artmasina katkida bulunmakta hem de ilgili tlkelerin
uluslararasi rekabet giictinii arttirip bunlarin diger ililke piyasalarina girislerini

mimkiin kilmaktadir (Alp, 2000: 179).

Gelismekte olan iilkelere dogrudan yatirimlar1 agiklamaya yonelik ¢esitli
hipotezler gelistirilmistir. Bunlardan en &nemlileri su sekilde siralanabilir

(Seyidoglu, 2001: 666):

» Hammadde kaynaklari: Firmalarin Gretim maliyetlerini
azaltmak amaciyla trettikleri mamullerin hammaddesinin bulundugu tilkelere
yatirmmlarini kaydirmasidir. Bu sayede hem tasima ve giimritk maliyetinden

kurtularak karhligin arttirnimasi s6z konusudur.

> Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi: Ik agsamadan nihai {iriin
asamasina kadar tiim faaliyetleri (dikey biitiinlesme) veya ayni asamadaki iiretim
faaliyetlerinin tek bir yonetim altinda toplamanin yararli oldugu durumlarda
(vatay biitlinlesme) iretimde biitiinlesmeye gidilir. Bu gibi durumlarda,
Kindleberger’in igaret ettigi gibi, girdi saglamanin giivence altina alinmasi veya
belirli asamalari farkh ilkelerde gergeklestirmenin maliyet avantaji yaratmasi

gibi nedenler dolayistyla iiretim farkli tilkelerde yayginlastirtmistir.



> Aktarilmayan Bilgiler: Firmalar tiretimle ilgili sahip olduklari
teknik bilgileri daima, patent veya lisans anlagmalari bi¢iminde digerlerine
satabilirler. Fakat firmanin gelistirdigi iiretim siireci veya uriin patenti kendi

elinde bulundurmasini gerektiren bazi durumlar olabilir.

> Uriiniin Yagam Dénemi Hipotezi: Firmalar i¢ ekonomideki
gelismenin sinirina ulagmalariyla, bu piyasada daha fazla kar olanaklar1 kalmaz.
Kar artigini stirdiirebilmesi i¢in, daha az girilmis bulunan rekabetin daha sinirl

oldugu yabanci piyasada liretim yapmasi gerekebilir.

> ithalatgr Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Ka¢inma:
Mallart bir iilkenin piyasasinda yogun olarak talep edilen firmalar ithalatta
konulan kota ve tariflerden kagmak amaciyla, ithalatgi iilkeye dogrudan yatirim

yapabilir.

> Yurti¢i Kisitlamalardan Kurtulma: Bankalara ve bazi imalat
sanayi alt sektorlerine ulusal piyasada kisitlamalar konmasi uluslararasi alana
yayilmalarinda 6nemli bir etkendir. ABD’de ve diger sanayilesmis tlkelerde
bankacilik yasalarinin getirmis oldugu diizenlemeler, bunlardan kurtulmak {izere
bankalart yurt disginda subeler agmaya y6neltmigtir. Bunun gibi, tilkedeki gevre
koruma standartlarimn getirdigi simirlamalardan kurtulmak isteyen imalat sanayi

firmalari, tiretim i¢in g¢evre standartlarimin diigiik oldugu tilkeleri segmislerdir.

> Ucuz Emek Faktoriiniin Kullanimi: Emek ve dogal kaynak
maliyetleri, lilkeler arasinda degismeler g6stermesi, dogal kaynaklarin ve emegin
bol ve goreceli daha diigik maliyetli olan iilkelere yatirim yaptlmasina yol

acmistir.

> Monopol Avantajindan Yararlanma: Sinai 0Orgiitlenme
teorisine gore, rakiplerin sahip olmadiklar: tiretim bilgi ve becerilerini elinde

bulunduran firmalar i¢ piyasaya agilma bakimindan daha avantajlidir.



Gelismekte olan iilkelere y6nelik sermaye hareketleri tilkelerin i¢inde
bulunduklar1 ekonomik durumda etkili olabilir. Ozellikle ekonomide istikrarin
saglandigl, yasal ve kurumsal diizenlemenin tam anlamiyla oturdugu, ddviz kurunun
ve enflasyonun istikrarli seyretmesi dogrudan yatirimlarin yapilmasinda belirleyici

faktorlerdir,

Yabanci sermayenin {itkeye girisinde, yabanci sermayeye olan tutum ve
yaklasimlarda etkili olmaktadir. Yabanci yatirimlara kargi olan tavir 1960 ve 70’lerde
ozellikle ¢ok uluslu sirketler, ulusal bagimsizliga ve ekonomik kalkinmaya tehdit
olarak goriilmekteydi. 1980’lerde bu konudaki egilimler tamamen degismis ve hatta
yabanci yatirimlarin tilke ekonomisi i¢in ¢ok énemli bir kaynak olduguna inanilarak

bu pastadan daha fazla pay alma yarig1 baglamistir (Alp, 2000: 206).

Genel anlamda yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere yatinm
yapmasinin altindaki etken agirlikli olarak, emek-yogun mallarda {icretlerin daha
diisiik ve sosyal giivenligin daha az gelistigi iilkelere yatirim yapilarak maliyetlerin
azaltilmasidir. Bunun yaninda gelismis {ilkelerde gevre bilincinin artmast ile birlikte
dogay: kirleten sanayi sektorlerinin, yasal engellerin'daha az oldugu gelismekte olan
iilkelerde dogrudan yatirimlarin artmasimn diger 6nemli bir nedenidir (Kazgan,
2000: 169).

Hangi sebeple olursa olsun dogrudan yatinmlar gelismekte olan
ekonomiler i¢in gelir arttirict ve issizligi azaltici bir unsurdur. Ciinkii dogrudan
yabanct yatirimlar, yoneldikleri iilkeye sermaye ve teknoloji ile uluslararasi
pazarlama ve yonetim teknikleri ve deneyimi tagimaktadirlar. Yabanci direkt
yatirnmnlar, yukarida siralanan faydalarinin yaninda, dis borg¢ yiikkii fazla olan
gelismekte olan llkeler i¢in, finansal rehabilitasyon ve ekonomik kalkinmamn

hizlandiriimasi roliinii de oynamaktadir.



1.2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Dogrudan yatirimlar yaninda, gelismekte olan iilkelere yonelik ikinci en
¢nemli uluslararasi fon tiirii portfdy yatirnmlaridir. Portfoy yatirimlart 1990’k
yillarda 6nemli diizeyde artis gostermistir. Ozellikle, ABD ve Japonya kaynakli olan
bu fonlar, gerek ulusal kalkinmaya ve gerekse yurt i¢i sermaye piyasalarinin
gelisimine 6nemli katkida bulunmakla birlikte, tlkelerin ekonomik dengeleri
agisindan bazi riskler de yaratabilmektedir. Bu riskler genellikle enflasyon baskist,
ulusal paranin agir1 degerlenmesi, cari islemler dengesinin kotiilesmesi ve ozellikle
son yillarda yasanan sekliyle menkul kiymet borsalarinin agir1 degerlenmesi seklinde
olabilmektedir (Alp, 2000: 180).

Kisa vadeli yatirimlar, esas itibariyle, finansman bonosu gibi kisa vadeli
bor¢lanma araglari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli
diger alacak ve borglardan olusmaktadir. Portfoy yatirimlart ise, gerek uzun gerekse
kisa vadeli menkul kiymetlerin yam sira; kamu menkul kiymetleri, 6zel sektér
tahvillert ve hisse senetlerinden olugmaktadir. Portféy yatirimlari, kisa vadeli
yatirimlara gore daha uzun vadeleri ifade etmekle beraber, icerdikleri araglarin
likiditesinin yiiksek menkul kiymetlerden olusmasi halinde, kisa vadeli yatirimlar
gibi lilkeyi her an terk edebilmekte ve dolayisiyla ekonomik dengeler iizerinde

olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere akan uluslararasi fonlarin hacminde 6zellikle
1980'li yillardan sonra 6nemli artislar olmakla beraber, bu artiglanin bolgeler
arasindaki dagilimi oldukga farkli diizeylerde olmus ve esas itibariyle, siyasi ve
ekonomik istikrar gosteren {ilkeler daha fazla pay almuslardir. Portfoy
yatinmeilarinin - yatimm  kararlarim - belirleyen  faktorleri  soyle siralayabiliriz
(UNCTAD, 1998:9):

» Piyasanin bilylime potansiyeli, piyasanin gekicilik diizeyini

belirler,



> Yabanct yatinmcilar igin (makro ekonomik istikrar gibi)
elverisli bir ortamin bulunmas: gerekir. Ozellikle, yatirimlardan elde edecekleri
kazanglar1 kendi iilkelerine tekrar dondiiriilebilmelerini saglayacak serbestlik

olmalidir,

> Finansal bilgilerin ve bunlarin agiklamasina  yo6nelik

standartlarin yeterli, ulagilabilir ve giivenilir olmasi gerekir,
> Politik istikrar ve iy bir uyusmazliklarin halli sistemi,

> Menkul kiymetler piyasastmn kapsamlt  bir  sekilde

diizenlenmesi gerekir,

> Istikrarli kur sisteminin olmasi, yatirimecilarin kur riskinden
korunmasini, likit bir menkul kiymet piyasasinin olmasi ise, gerektiginde

piyasadan kolayca gekilebilmesini saglar.

Ikinci Diinya Savasi sonrast ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan
yatirimlarinin artmasi ve uluslararasi ticaret hacminin genisglemesi ile baglantili
olarak artig gosteren sermaye hareketlenin yapist 1970°li yilara gelindiginde
degismeye baglanustir. Baslangigta sermaye hareketleri dogrudan yatinmlar veya
uzun vadeli banka kredileri seklinde ve cogunlukla resmi kanallar vasitasi ile
gerceklesmekteydi. Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile sermayenin oniindeki
yasal engellerin kaldirtilmasi, teknolojik geligmeler ve mali piyasalardaki araglarin
¢esitlenmesi ile kisa vadeli sermaye akimlari artmigtir. Geligmis iilkelerin sermaye
piyasalarinda yasanan bu yakinlagma ve biitiinlesme, 1980 sonras! gelismekte olan
iilkelerde de liberal politikalarin benimsenmeye baglanmasi ile bu iilkelere kisa

vadeli sermaye hareketlerinde biiyiik bir artig yasanmustir.

Gelismekte olan iilkeler, gerek iilke i¢i tasarruflarin yetersizligi sebebiyle

yatirimlart finanse edebilmek; gerekse iiye olduklart kuruluglarin dayatmalan



sonucunda mali piyasalarii liberalize ederek sermayeyi iilkelerine ¢ekmeye
caligmiglardir. Bu c¢abalar sonucunda iilkeler kalkinma icin can simidi olarak
disiindiikleri yabanci ser1nay¢yi, uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinden ¢ok,

kisa vadeli ve portfoy yatirimlari bigimiyle {ilkeye ¢ekmeyi basarabilmislerdir.

Vadelerin kisa olmast ve her an nakde doniistlirilebilmeleri kisa vadeli
kaynaklarin her an iilkeyi terk edebilecekleri anlama gelmektedir. Bu fonlar,
cogunlukla yatirim yapilan {ilkenin parasina doniistiiriilmiis olmasi, ¢ikis aninda bu
fonlarin yeniden dolar, mark ve yen gibi uluslararas: gecerliligi olan divizlere
doniistiiriilmesini giindeme getirecektir. Ozellikle, yatirim yapilan iilkede herhangi
siyasi ya da ekonomik olumsuzlugun ortaya ¢ikmis olmasi durumunda, ilgili tlke
kisa vadeli fonlarin kagisina maruz kalacak ve faiz oranlarini arttirsa bile bu fonlarin
kacisini dengeleyecek yeni fonlart cezbedemeyecektir. Bu durumda, ddviz kurlarint
muhafaza edebilmek, ilgili ilkenin merkez bankasmmn yeterli doviz rezervine sahip
olup olmamasina bagli olacaktir. Yeterli rezerve sahip olunmamasi halinde, dovize
talep nedeniyle ilgili ilkenin parasi deger kaybedecek ve olaymn biiyiikligiine gére bu

sorun mali piyasalara ve reel ekonomiye yansiyacaktir.

1990°lt yillar gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy yatirimlarimn

patladigt yillar olmugtur. Diinya bankasinn diinya borglanma tablosuna gore )
gelismekte olan {ilkelere y6nelik portfSy yatirimlar: 1985 yilinda 2,6 milyar dolardan
1994 yili sonunda 67,1 milyar dolara ulagmistir. Gelismekte olan iilkelere y6nelik
portfoy yatirimlarinda bu denli bir artis yagsanmakla birlikte, bu artiglarin bityiik bir
kisminin belirli birkag tilkeye yonelik oldugunu unutmamak gerekir. Bu iilkeler,
Giineydogu Asya ve 6zellikle 1991 yili itibariyle Brezilya, Arjantin ve Meksika gibi
Latin Amerika Ulkeleridir (Alp, 2000: 198).

1.2.2.3. Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, sermayeye getirinin yiiksek

oldugu alana yonelme imkani tamidigindan, kaynak dagiliminin uluslararasi anlamda



daha etkin hale getirilmesine katkida bulunmaktadir. Bunun aksine. scrmaye
hareketlerine getirilen sinirlamalar da kaynak dagiliminin etkinligini yitirmesine ve

sonugta genel gelisme diizeyinin rasyonellikten uzaklagmasina neden olmaktadir.

Yabanct sermaye gelismekte olan  dlkelerin - kalkimmasinda  ve
bliylimesinde ¢ok Onemli bir yere sahip olmakla birlikte. ctkin yonctilmemeleri
halinde iilke ekonomik dengelerini bozucu etkiler yaratmaktadir. Yabanci
sermayenin tilke ekonomisine yapacagi etkide vade yapilart belirleyict olmaktadir,
Uzun vadeli ve dogrudan yatinm seklinde gergeklesen sermave girtglert dilke
ekonomisinde yatirimlar finanse etmede, liretim ve istihdanmi arttirmada Gnemli bir
rol tistlenir. Bu tiir sermayenin hareket kabiliyeti daha diisiik oldugundan titkede ani
soklar ve istikrar bozucu cikislara neden olmazlar. Aynmi zamanda ilkeye yeni
teknoloji ve yonetim tekniklerinin getirilmesi bakimindan ekonomide dinamizmin
artmasina yardimct olurlar. Bunun yaninda, kar transferlerinin fazla olmasi ve
sektérde monopol olugturma yolu ile dogrudan yatinmlar; tilkeden déviz ¢ikiginin
artmast ve sektorel gelisimi engellemesi agisindan ekonomivi olumsuz ydnden

etkiler.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, gelismekte olan dilke ckonomileri
icin ciddi bir risk olusturmaktadir. Bu tiir sermayenin lkeve girist ile mali
piyvasalarda fiyat yapisi bozulmakta, fiyatlar bir gdsterge olmaktan g¢ikmakta.
sermayenin ve doviz kithguu yansitamaz bir konuma gelmektedir. Bu durum. déviz
piyasalarinda milli paranin agirt degerlenmesine, faizlerin diismesiyle scrmaycnin
nispi  kithginda azalma ekonomiye yansiilamamaktadir. Ayrica sermayenin
bollagmas1 ve ekonomiye satin alma giicii ilavesiyle, kisa siirede iilke ekonomisinde
iyimser bir hava yaratmaktadir. Fakat sermayenin hareketlilik hizinin yiiksek olmast
ve iilke igindeki ve disindaki ekenomik ve siyasi gelismelere ¢ok duyarli hale

gelmesi nedeniyle risk unsuru biiyiimektedir.

Gerek uzun vadeli ve dogrudan yatirimlarin gerekse kisa vadeli

yatirimlarin olumlu ve olumsuz yonlerini su sekilde siralayabiliriz:



1.2.2.3.1. Yabanct Yatirimlarin Ekonomi Uzerinde Yaratacag)
Olumlu Etkiler

Yabanci sermaye akimlarinin {ilke ekonomileri {izerindeki olumlu etkileri

su sekilde siralayabiliriz (Alp 2000; 219):
> Yatinmlar I¢in ilave Kaynak Yaratmasi: Gelismekte olan
{ilkelerin kalkinmalar1 igin en ¢ok ihtiyag olan faktdrlerden birinin sermaye
oldugu dikkate alinirsa yabanci sermayelerin bu iilkelerin ekonomik gelismeleri

tizerindeki etkileri ortaya ¢ikar.

> Ulkeye Teknoloji ve Bilgi Birikimi Getirmesi: Ozellikle
dogrudan yatirtmlar, ilgili tilkeye daha gelismis bir teknoloji. birikimli bir

yonetim ekibi, gelismig liretim ve pazarlama teknikleri getirmektedir.

> Ulusal Istihdam ve Gelir Seviyesindeki Artis: Dogrudan
yatinimlar yoneldigi tlkeler igin daha fazla isgticii istihdam: ve daha yiiksek gelir

seviyesi demektir.

» Gerek Firmalarm Gerekse Bireylerin Finansman Talebinin
Karsilanmasina Katki: Ozellikle kisa vadeli yatinmlar ve portfoy yatirimlari
seklinde ilgili tilkelerin mali piyasalarina akan fonlar g¢esitli kesimlerin finansman
talebinin karsilanmasina ve finansman maliyetinin dismesine katkida

bulunmaktadir.

> Mali Piyasalarin Gelismesi, Piyasalarin Derinliginin
Artmasit ve Kullamlan Finansal Aracilarin ve Finansal Tekniklerin
Cesitlenmesi: Gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli yabanci finansal yatirimlar.
gelismekte olan iilkelerin mali piyasalarinin genislemesi ve derinlik kazanmasina
onemli katkilar saglamaktadir. Esas itibariyle gelismekte olan iilkeler gerekli

tasarruf diizeyi ve bunun sonucunda mali piyasalarda tilkenin kalkinmast igin
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gerekli kaynaklara sahip olmadiklarindan yabanci yatirimlar bu konuda 6nemli

rol oynamaktadir.

1.2.2.3.2. Yabana Yatirimlarin Ekonomi Uzerinde Yaratacag

Olumsuz Etkilerler

> Diviz Kurlarinda Yasanan Asin1 Degerlenmeler: Gerek kisa
vadeli, gerekse uzun vadeli sermaye {ilkeye girerken, lilke parasina gevrilmesi
doviz arzimi arttirarak iilke parasina olan talebi arttirir. Ulusal paranmn agir
degerlenmesi anlamina gelen bu durum iilke ekonomisi tizerinde dig ticaret

dengesinden baslayarak, bir¢ok 6nemli etki yaratir.

> Uluslararasi Piyasalarda Yasanan istikrarsizhiklara Daha
Fazla Duyarli Hale Gelmek: I'Jllkel_er yabanci sermaye hareketleri Oniindeki
engelleri kaldirdikca, gerek ulusal piyasa katilimcilar diger tilke piyasalarinda
islemler yapmaya baglamakta; gerekse yabanci piyasa katilimcilari ulusal
piyasalarda islemler yapmaya baslamaktadir. Uluslararasi mali piyasalarda
yasanan entegrasyon sonucunda bir iilkede meydan gelen istikrarsizlik veya
herhangi bir olumsuz gelismeden diger iilkeler de etkilenmektedir. Ozellikle siirii
psikolojisi ile hareket eden kisa vadeli sermaye bu tiir olumsuzluklara ¢ok fazla
duyarli olmast nedeniyle bir iilkede baslayan kiigiik bir tikaniklik, kisa siirede
diger tilkelerde de etkisini gostermektedir (Alp, 2000: 223).

> Ulusal Ekonomi Politikalarimn Etkinliginin Azalmasn:
Ticaret ve finansman ile ilgili uluslararasi liberalizasyonlar ve sinir Otesi
hareketlerin serbestlesmesiyle iilkelerin bagimsiz bir ekonomi politikasi takip
etme olanagi sinirlanmaktadir. Bu nedenle, hazirlanan politikalarin da uluslar
aras1 sistemde yer alan diger iilkelerle paralellik arz etmesi gerekir. Ozellikle
kalkinmasini yabanct sermaye.ile finanse eden iilkeler, bu sermayeyi iilkelerinde
tutmak ve daha fazla yabanci sermayeyi tilkelerine ¢ekmek amaciyla, hazirlanan

politikalarda daha esnek davranmak durumundadirlar.
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» Mali Piyasalarda Asin Fiyat Artislar1 ve Dalgalanmalar:
Gelismekte olan mali piyasalarin yeterince gelismemis ve derinlik kazanmamis
olmalari géz 6niine alindiginda, uluslararasi fonlarin bu tilkelere yonelmesi ile bu
piyasalarda menkul kiymetlerin a1 degerlenmesi soz konusu olacaktir.
Genellikle kisa vadeli sermayeden olusan bu fonlarin piyasadan ¢ikmaya
baslamalar1  ise menkul kiymet fiyatlarnmn birden dismeleri ile

sonuglanmaktadir.

» Genel Fiyat Diizeyinde Yiikselmeler: Ozellikle dogrudan
yatinmlarda yabanct sermayenin iilkeye girisi ile mal ve hizmet talebini

arttirmasi fiyatlar tizerinde yukariya dogru bir bask: olusturmaktadir.

» Piyasalarda Rekabeti Bozucu Etkisi: Gelismekte olan
iilkelere dogrudan yatirnm seklinde giren yabanci sermaye tlkeye teknoloji ve
bilgi girisi saglar. Bunun yaninda iilke iginde bu sektoriin yabanci sermaye ile
rekabet edecek diizeyde bulunmamasi ve yabanci sermayenin sahip oldugu
{istiinliikler, piyasada serbest rekabeti engelleyerek, tekelci bir nitelik kazanmasi
yol agar. Bu durum ozellikle kiigilk ve orta 6lgekte iiretim yapan firmalart

olumsuz y6nde etkiler.

Yukarida siralanan maddelerde goriildiigti gibi yabanci sermayeden
olumlu etkilerinin biiytik gogunlugu uzun vadeli dogrudan yatirimlardan saglanirken;
olumsuzluklar ise biiyiik 6l¢lide kisa vadeli yatirimlar ve portfoy yatirimlarindan

kaynaklanmaktadir.

1980 sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerine
serbestlik getirilmesiyle bu iilkelere y6nelen kisa vadeli sermaye, ilk asamada bu
{ilke ekonomilerinde olumlu sonuglar dogurmustur. Gelismekte olan ekonomiler,
tzellikle, 1980 sonrasi donemde hizh biiyime ve makro ekonomik gostergelerde
olumlu gelismeler yasamiglardir. Fakat yabanci sermayeyle gelismelerini finanse

eden bu ekonomiler, gelen yabanci sermayenin kisa vadeli olusu ve getiri oraninda



azalma veya riskin artmasi ile hizli bir sekilde geri ¢ekilmesi karsisinda zor durumda
kalmislardir. 1994’de Meksika ve Tirkiye, 1997°de Giineydogu Asya, 1998°de
Rusya ve en son 2001 yilinda Tiirkiye, kisa vadeli sermaye hareketleri nedeniyle

ciddi krizlerle kars: karsiya kalmiglardir.

Kisa vadeli sermayenin makro ekonomik dengeleri nasil etkilediginin
aciklanmasi bu tilkelerin karsi karsiya kaldiklari krizlerin sebeplerinin anlagiimasinin

kolaylastiracaktir.
1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik Etkileri

Yukaridaki baslikta genel olarak yabanci sermayenin {ilke ekonomisi
tizerindeki etkileri ele alinmistir. Burada ise 6zellikle kisa vadeli yabanci sermayenin
etkileri ayrintili bi¢imde incelecektir. Bu tiir sermaye hareketleri 1990 sonrasi
gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik krizlerin en 6nemli nedenlerinden
biridir. Bu sebeple bu etkilerin ortaya konulmasi krizlerin agiklanmasinda kolayhk

saglayacakfir.
1.3.1. Yatirmmlar

Gelismekte olan lilkelerin sermaye g¢ekebilmesi i¢in sermaye hareketleri
ontindeki engelleri kaldirilmasi (Dis finansal liberalizasyon) yaninda, i¢ piyasada da
faiz Ontindeki engellerin kaldiriimas (i¢ finansal liberalizasyon) ve faiz oranlarinin
serbest piyasada belirlenmesinin 6niintin agilmast gerekmektedir. Bunun yaninda
sermaye girisinin hizlanmast igin iki etken 6n plana ¢ikmaktadir. Yiiksek faiz
oranlart ve sabit kur sistemi. Yiiksek faiz oranlart sermayenin reel getirisini
arttirirken, sabit kur sistemi yabanci sermayenin karlihigini giivence altina alarak

hatta biiyliterek tilkeye girisini hizlandirir.

1982 Borg krizinin ardindan, kamu agiklarmi i¢ bor¢lanma ile kargilayan

gelismekte olan iilkelerde, reel faizler geligsmis ilkelerdekinden gok daha yiiksekti.
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Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, bu tilkeler yabancilara daha iyi bir
faiz arbitraji sunarak ¢ok miktarda fon ¢ekebilmislerdir. Faiz oranlarmin yiiksekligi
reel yatirimlari caydirirken, finansal yatirimlan (plasmanlart) 6zendirici bir rol oynar.
Kisacast, yiiksek faizler ¢zel kesimin elindeki yatirtlabilir (onlart reel yatirimlar
yerine spekiilatif faaliyetlere yonelmesine yol agar ve reel biliylime yerine “rant
ekonomisi” olur. Boylece gelir yaratici tiretken faaliyetler yerine, gelir yaratmadan
sadece geliri paylasan bir durum olusur. Ote yandan, yiikselen faizler kamunun borg
yiikiinii daha da arttirmakta, kamu yiiksek faizleri 6demek i¢in yeniden borglanmak
zorunda kalmakta, borg stoku giderek biiylimekte ve bu durum kamu tasarruflarinin
erimesine yol agmaktadir. Bu siiregte daha da ylikselen faizler, kamu agiklarini
arttirmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde biitgenin biyiik bir kismu faiz 6demelerine
ayrilir olmustur. 1990 yilinda Brezilya biitgesinin yiizde 77.5’i. 1995 yilinda Tiirkiye
biit¢esinin yiizde 34'ti, 2000°de yiizde 48’i faiz 6demelerine ayrilmistir (Cagkurlu,
2001: 169).

Kisacasi, yiiksek faizler reel yatirima gidebilecek 06zel sektdre ve
kamuya ait tasarruflart diigirmekte, buna karsilik spekillasyonu 6zendirmekte ve
devletin “faiz oranlar1” aracini kullanarak, yatirim kararlarini kalkinma hedefleri

dogrultusunda yonlendirebilme giiciinii elinden almaktadir.
1.3.2. Rekabet Giicii

Kisa vadeli sermaye girislerinin diger 6nemli bir etkisi, déviz bollugu
yaratarak, milli paranin reel olarak degerinin suni bir sekilde asir1 degerlenmesine
neden olmaktadir. Bu durum, ithal mallarinin i¢ piyasada goreli olarak daha ucuz,
ihrag mallarinin ise goreli olarak daha pahal hale gelmesine yol agar. Bu durum
sonucunda ihracatin azalip ithalatin artmasi sonucunu dogurur ve dig ticaret agig
artar. Ayrica giren dévizlerin yerli paraya ¢evrilmesi para arzim arttirarak ic taiebi
canlandirir. Bu hareketler kisa dénemli oldugundan yatirnmlardan g¢ok tiiketimi

arttirirlar (Yentiirk, 2000: 29).
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Yabanci sermaye giriglerinin yerli paranin asirt degerlenmesine yol
a¢masl, ithalat1 cazip kilmasinin yam sira, ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin
tiretimini ihracata y6nelik {iretime gére daha karli hale getirir. Bu durum, sermaye
girigleri yasayan tilkelerin sadece-iginde bulunduklari dénemde rekabet giiciiniin
gerilemesiyle sinirli kalmamakta, ayni1 zamanda toplam yatirimlar iginde ihracata
yonelik yatirimlar1 azaltarak, gelecekte de s6z konusu iilkenin rekabet giictiniin

zayiflamasina neden olmaktadir (Caskurlu, 2001: 170).
1.3.3. Ekonominin Genel Dengesi

Ekonominin genel dengesi yurt igi liretim-tiiketim veya gelir-harcama ile
yatinnm tasarruflardan olusan i¢ dengeyle, ithalat-ihracat veya dis alem gelir-gider ile
tamamlanan dengedir. Teorik olarak yatirimlar tasarruflarla karsilanir. Genel
dengenin saglanabilmesi igin, tasarruflarin yatirimlart karsilamasi gerekir. Genel
denge eger yatirim-tasarruf agig1 bulunuyorsa bunun ne 6lgiide yurtdis: kaynaklardan

kargilanabilecegini gdsterir.

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflar yetersiz oldugundan kalkinmayi
finanse edebilmek igin dis kaynaga ve finansmana gereksinin duyarlar. Yabanci
sermayenin iilkeye girisi ekonomide hem arz hem de talep yoniinde genisletici

etkilerde bulunur.

Ulkeye giren kisa vadeli sermaye, yatirmlart ve 6zellikle ihracata
yonelik sektérleri finanse edebilirse, liretim ve ekonomik kalkinma istikrarli olarak
hizlanir. Ancak vade yapilart ¢ok kisa oldugunda bu tiir sermayenin iiretimi finanse
etmekten ¢ok tiiketimi finanse ettigi gézlenir. Tiiketimin artmasi, yurt i¢i piyasaya
yonelmesi halinde fiyatlar lizerinde yukariya dogru bir baski olusturur ve enflasyon
artar. Ancak ¢zellikle déviz kuru nedeniyle ithal mallarin ucuzlamasi, cari islemler

denginin agik vermesine yol acar.
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Gelismekte olan tilkelere yoOnelen sermayenin {ilke ic¢i tasarruflar
arttiracagini savunan Neo-Klasik teorinin aksine gelismekte olan iilkelere yabanci
sermayenin giriginin artmasi tasarruflari degil tliketimi arttirmistir. Bunun nedeni;
sermaye girisinin ilk dénemlerde saglamis oldugu tretim ve refah artisinin yeni bir
{ist gelir grubu yaratmasi ve bu gelir grubunun tasarruf egiliminin diigtik olmasidir.
Ayrica sermaye arzinin faizleri diiglirdiigli i¢in, fazla sermayenin kithik fiyatini

yansitmaz hale gelmesi ve diisiik faizin tasarruf potansiyelini zayiflatmasidir.
1.3.4. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi ya da bilangosu tilkelerin dis iilkelerle belli bir
dénemde yaptiklart mal, hizmet ve sermaye akimlari gibi islemler dolayisiyla elde
ettigi gelirle 6demelerin durumunu ortaya koyar. Bir lilkenin 6demeler dengesi
{izerindeki denge veya dengesizlik, {ilkenin ddemeler yukiindeki iyilesmeleri ya da
bozulmalar: yansitir, dolayisiyla da ¢ogu zaman iilkelerin ekonomik itibarinin bir

gostergesidir (Seyidoglu, 2001: 382).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ddemeler dengesi Uzerindeki
etkilerini ii¢ asamada ele alabiliriz. Birincisi kisa vadeli sermaye giriglerinin artmasi
Oddemler bilangosu iizerinde ilk asamada olumlu bir etki yapar. Giren sermaye
miktarinca ddemeler bilangosunun sermaye hesabina gelir kaydedilir. Ancak bu
sermaye girisi, doviz kurunda degerlenmeye yol acacagindan ihrag mallarmin fiyati
dis piyasada goreceli olarak artacaktir. Pahali hale gelen ihrag mallari sonucunda
ihracat gelirlerinde bir azalma meydana getirecektir. Bununla birlikte kisa vadeli
sermaye giriginin tiiketim harcamalarimi arttirmasi ve kurdaki diisme sonucunda ithal

mallar talebinde bir artis yasanacaktir.

Kisaca, kisa vadeli sermaye {ilkeye girerken odemeler bilangosun
sermaye hesabinda bir artis yaratirken, cari islemler hesabir bu durumdan olumsuz

etkilenecektir. Cari islemler dengesi lizerindeki olumsuz etkinin biiytikligli ayn
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zamanda yurt i¢i marjinal tiikketim egilimi ve ithal mallara olan talep. gelir esnekligi

ve marjinal ithal egilimiyle yakindan iliskilidir.

Kisa vadeli sermaye girisi.ve yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi sonucu, ithal girdi kullanan sektorlerde tiretim maliyeti diiser. Fakat kur
degerlenmesi sonucunda ihra¢ mallar dig piyasada yiikselir ve ithal mallar ucuzlar.
Bu gelisme uluslararas: rekabet glictinde bir azalma demektir. Geligmekie olan
tilkelerin ihracatinin bityiik bir boltimiinii imalat sanayi olusturur. Bu rakam 1999
Diinya bankasi verilerine gore Tiirkiye'de yilizde 80, Kore’de bu oran yiizde 90,
Singapur’da yiizde 80, Brezilya ve Endonezya’da yiizde 60 civarindadir (Yentiirk,
2000: 29). Yerli paranin deger kazanmasiyla ilk asamada diisen maliyetler, ithal nihai
mallar1 daha ucuz hale getirerek rekabeti bozmasi neticesinde bir ¢ok sektdrde
iretimin azalmasina neden olur. Bu durum ihracati azaltarak, ithalatin artmasina yol

agar.

Uzerinde durulmas: gerek diger nemli bir husus sermaye hareketlerinin
vade yapilar1 dolayistyla tilkeyi kisa siirede terk etmesi halinde ortay ¢ikar. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik, politik veya spekiilatif amagla tilkeyi terk
etmeye baglamasi ¢demeler dengesinde ciddi boyutlarda dengesizliklere yol agar.
Finansal derinlesmenin yeterince saglanamadigi gelismekte olan {ilkelerde bu durum

cogunlukla ekonomik krizlere neden olmaktadir.
1.3.5. Parasal Biiyiikliikler

Devletin ekonomiye miidahale etme ve kaynak dagilimini diizenleme
araclarindan biri olan parasal biiyiikliikler, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
birlikte etkinliklerini kaybetmiglerdir. Kisa vadeli sermayenin girisi para arzim
arttirmaktadir. Sermaye girisindeki artigin para arzindaki biiyiimeyi ne kadar
etkileyecegi, sermaye girisindeki nedenlere baghdir. Yurt i¢i para talebi ve dis
finansman ihtiyact sermaye akimunin miktarini belirliyorsa, para arzinda biiylime

zararsiz kalir. Yurt i¢i para talebi, sermaye akimlari tarafindan belirleniyorsa, para
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arzindaki genislemenin kontrol edilmesi gliglesir. Para arzinin artmast enflasyon

basta olmak tizere birgok sorunu beraberinde getirmektedir.
1.5.6. Doviz Kurlar: ve Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Sermaye girigleri sonucunda tilkede déviz arzinin artmasi {ilke parasinin
deger kazanmasi sonucunu dogurur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye
girisinin sirekliligini saglayabilmek i¢in reel d6viz kurunun degerli tutulmasi
yeglenir (Onder vd., 1993: 3). Reel olarak deger kazanan iilke parast dis ticaret
dengesini iilke aleyhine bozmakta, fakat yﬁksek reel faizler ve diisiik kur
ayarlamalart sermayenin girisini hizlandirdigindan dis ticaret ve cari islem agiklarini

kapatmaktadir.

Sermaye hareketlerinin iilkeye girisi ile para arzinin artmasi enflasyonist

baskilarin artmasina yol agmaktadir.

Doviz kurudaki degerlenme ve enflasyon iilkenin dis ticaret dengesini
olumsuz yonde etkiler. Ozellikle enflasyonun ticaret yapilan iilkelerdekinin iizerinde
seyretmesi ve déviz kurundaki nominal diisiisiin enflasyon degerinin altinda kalmasi

iilkenin rekabet giiciinii azalmasina yol agar (Onder vd., 1993: 3)
1.5.7. Kamu Politikalarmin Yiiriitme Etkinligi

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birilikte makro ekonomik
istikrarsizliklarin  artmasinin  yaninda, devletin iktisat ve maliye politikalarini
yiiriitme etkinligi de sinirlandiriimigtir. Piyasalarin disa agilmasi ve faiz oranlarinin
serbest birakilmasi devletin makro ekonomik istikrart saglama fonksiyonunu

azaltmigtir.
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1.5.8. Fiyat Dalgalanmalan ve Krizler

Kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, ozellikle yeterince gelismemis
sermaye piyasalarinda, finansal varliklarin fiyatlarimin oynakhigint arttirtr. Bu durum,
spekiilatif balonlarin olugsmasma ve bu balonlar patladifinda, ciddi ekonomik
resesyonlara yol acabilmektedir. Spekiilatif balonlar patladiginda, finansal kurumlar
likidite sikisikligi ve ciddi finansal kayiplarla karsi karsiya kalirlar. Boyle bir
ortamda, bor¢lanmanin maliyeti artar ve ekonomik belirsizlik ortami ekonominin
daha da baski altina girmesine yol agar. Ayrica finansal varlik fiyatlarindaki
degisiklikler sok dalgalanmalart hizla diger piyasalara (d6viz, hisse senedi vb.
menkul kiymet piyasalarina) aktaririlar. Bu duruma “bulagma”(contagion) adi verilir.
Bir tilkeye karsi giivenlerini kaybeden yatirimcilar bulagsma etkisiyle ayni cografi
bolgede bulunan, benzer ekonomik yapiya sahip oldugu tilkelerden, makro ekonomik
gOstergeler iyi olsa dahi ¢ikmaya baslayabilirler. Bu tiir strli davranislari
yatirimeilarin ayni bilgi kaynaklarini kullaniyor olmalarindan ve asimetrik bilgiden
kaynaklanmaktadir (UNCTAD, 1998: 14).

Portfy yatirtmlart siirecinde, rating kuruluslarinin yatirimcilara bilgi
saglamaktaki rolleri biiyliktiir. Pek ¢ok yatirimei, 6zellikle kurumsal yatirimcilar
kagit ihra¢ edenlerin, bilyiik uluslar arasi rating kuruluglarinin birinden bir kredi notu
lamalarint bekler ve yatirim kararini dyle verirler. Hatta kurumsal yatirimcilar, bazi
hallerde belli bir kredi notunun altindaki menkul klymetlere yatirim yapmaktan men
edilmislerdir. Ornegin ABD emeklilik fonlannin sadece en yiiksek ii¢ rating
kategorisinden birinde yer alan ticari kagitlara yatirim yapabilirler (S&P rating

sistemine gére AAA, AA, A grubunda olan kagitlar) (UNCTAD, 1999: 40).

fhrag edilen bir menkul kiymetin risk derecesi yiikseldikge, s6z konusu
kagida ait kredi ratingi diiser, bono faizlerinin alim satim marji giderek artar.
Tayland, G.Kore ve Endonezya’min tam bir likidite krizi bas géstermisken, kredi
notlarinin yatirim derecesinden spekiilatif dereceye diisiiriibmesi iilkelerden daha

fazla sermaye ¢ikisina neden olmustur. Kredi notunun, baglayan kriz tizerindeki,
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istikrar1 daha da bozucu etkisi, rating kuruluslarinin belirleyici roliinii gozler 6niine

sermistir.

Uluslararasi rezervlerine oranla kisa vadeli dis borglarin oranlar yliksek
olan iilkelerin, finansal krizlere ¢ok yakin oldugu soylenebilir. Simdiye kadar,
finansal krizleri tanimlarken milli paranin deger kaybina, rezervlerin azalmasina
bakilmaktayken, Rodrik sermaye hareketlerinde keskin bir ters doniisii dikkate
almaktadir. Buna gére, net 6zel sermaye akimlari, GSYIH’nin yiizde 5 veya daha
fazla bir oranda azalirsa, bir krizin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Ayrica rezerv
seviyesi, reel déviz kuru, kredi geniglemesi, kamuya verilen krediler ve enflasyon
gibi kriterlere 6nem verilirken, kisa vadeli dig borglar ihmal edilmistir. Rezervier
icinde kisa vadeli dig bor¢ orani, potansiyel bir likidite sorunu gosterebilecegi igin,
sermaye akimlarinin ters donmesiyle tetiklenebilecek bir finansal krizin isaretcisi
sayilabilir. Bir likidite sorunu olabilecegi diigiincesi, gelismekte olan iilke
piyasalarinda kolaylikla panik havasi yaratabilmektedir. Bir tilkenin ne kadar kisa
vadeli dis borcu varsa finansal krizlerinde o 6lgiide siddetli olacag: soylenebilir.
Ornegin, GSYIH mn yiizde 15°i kadar kisa vadeli dis borcu olan bir ilke, bir finansal
kriz durumunda, bu miktar1 yabanci yatiruncilara geri 6demek zorundadir (Rodrik-
Velasco, 1999: 60-75). '

Kisa vadeli sermaye hareketleri faizleri yilikseltip kuru diigiirerek, krizleri
de beraberinde getirmektedir. Bir finansal kriz ¢iktiginda, bunun faturasini en agir
sekilde ddeyenler, en alt gelir grubunda yer alanlardir. Asya krizi igsizligi Tayland’da
ikiye Giiney Kore’de tice katlamigtir ve c¢alisanlar1 ticretleri diigsmiistiir. Kriz
nedeniyle 1998’de yasam standartlar1 Endonezya’da ytizde 25, Giiney Kore’de ylizde
22 ve Tayland’da yiizde 14 oraninda gerilemistir (Stiglitz-Bhattacharya, 1999: 123).
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK KRiZLER VE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Ekonomik Kriz Kavrami ve Kriz Tiirleri
2.1.1. Ekonomik Kriz Kavrami

Etimolojik olarak Yunanca “krisis” kelimesine dayanan kriz kavrami, bir
cok alanda yaygin bir kullanima sahiptir. Yunanca ve Latince’de “karar vermek”
anlamma gelen kriz sozcligii, giniimiizdeki kullamm anlami. “bir sliregte ani
dontistim noktasi; ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu
ifade eden dénem” olarak tammlanmaktadir (Onder, 2001: 45). Kriz sdzciigii iki
temel anlam igermektedir. Birincisi, “yikima gotiiren bir doniigiim siireci” olarak
tanimlanabilir. Ikinci anlami ile kriz yeniden yapilanma yolunda firsatlar ve gecis

stirecini ifade eder (Yilmaz, 2001: 10).

Krizler beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan ‘tesadiifi krizler’ olabilecegi
gibi, daha 6nceden kestirilebilen ‘dogal krizler’ de olabilirler (Yilmaz, 2001: 19).
Piyasalarda gergeklesen ani bir dﬁsﬁs veya spekiilatif gelismeler tesadiifi bir kriz
olarak nitelendirilebilir. Ancak sistemdeki Gteden beri var olagelen aksakliklardan

meydana gelen krizler dogal kriz olarak degerlendirilebilir.

Ekonomik kriz, ekonomide aniden meydan gelen kotliye gidis yoniindeki
gelismeler, buhran, bunalim gibi kelimelerle es anlamli olarak kullanilmaktadir
(Aktan-Sen, 2001: 1225). Bu kavram, ekonomide aniden meydan gelen ve makro
acidan tilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ve tiiketicileri ciddi anlamda

etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikaran geligmeler olarak tanimlanabilir.
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Ekonomik ‘'krizler, farki sekillerde ortaya ¢ikabilirler. Uretimde hizh
daralma. fiyatlar genel seviyesinde ani diisme veya yiksclmeler. iflaslar. igsizhik
oramnda ani artis, hisse senedi piyasalarinda ¢okuis, banka iflaslar  ornek olarak

gosterilebilir.

19. ylizyihin baglarindan gtintimiize kadar bir ¢ok ekonomik kriz meydana
gelmistir. Bu donem oncesinde de krizler yasanmakla birlikte, bu krizler daha ¢ok
kot tabiat kosullarindan kaynaklanan tiretim kayiplart seklinde kendini gostermistir

(Aktan-Sen, 2001: 1227).

1816-1929 arasi sanayilesmis tlilkelerde yasanan krizler incelendiginde
genel hatlar, retimde hizhi daralma, fiyatlarda diisme. ¢ok sayida iflas. igsizlik
oraninda artma, licretlerde gerileme, toplumsal gerginlikler ve genellikle atesleyici
olarak borsanin ya da banka sisteminin ¢tkmesi seklinde ortaya ¢ikar (Rosier,

1991:20).

20. ylizyilda dinya ekonomi tarihinde goriilen krizler, nitelik olarak
birbirinden 6nemli 6l¢tide farklilasma gostermektedir. Bu yiizyilin basinda meydana
gelen krizler, daha ¢ok ulusal 6lgekte ve ya talep yetersizligi nedeniyle issizlige ve
durgunluga yol acmakta ya da talep fazlasi yoluyla enflasyona veya ekonomik

siskinlige neden olmaktaydi (Toprak, 2001:39).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi mal ve hizmetlerin iilkeler arasi dolasiminin
artmast ile birlikte ekonomik krizler nitelik degistirmeye baslamis ve uluslararasi bir
yaptya biiriinmiistiir. Ulkelerarasindaki hammadde yari mamul madde bagsta olmak
tizere, mal ve hizmet ticareti arttikga, krizler bu defa enerji krizi, petrol krizi seklinde

goriilmeye baslamistir.

1980’lere gelindiginde, iilkelerarasinda bir yandan mal vc hizmet
akimlarinin dniindeki engeller kaldirilip, Glkeler arasimda kota ve tarifelerin olmadids

tam bir serbest ticaret hedellenirken; diger yandan tretime yonelik  scermaye
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yatirimlart ve finans piyasalarinda para-sermaye seklindeki sermaye akimlarinin

Ontindeki engeller de kaldirilmaya baglanmistir (Toprak, 2001:39).

Yirminci ylizyilda yasanan ilk bilylik krizi 1929’da baslayan Biiyiik
Buhrandir. Bu kriz sanayilesmis {ilkelerdeki bankalarin mali sikintilar ve iflaslarla
yiiz yiize getirmis ve New York borsasinda ani disiislere neden olmustur.
harcamalarin diismesi ve daraltic politikélarla siddetini arttiran kriz, kisa siirede
diger iilkelerde de etkisini gostermistir. Bu dénemde ABD’nin GSYIH yaklagik 1/3
oraninda azalmistir (Aktan-Sen, 2001-1228).

Ikinci Diinya Savasi’m takip eden yillarda istikrarli bir biiylime stireci
yasayan sanayilesmis tlkeler 1970°li yillarda ikinci biyik krizle kargi karsiya
gelmislerdir. Petrol IThrag eden iilkeler(OPEC)’in petrol fiyatlarini arttirmasi ile
baglayan kriz, igsizligi ve borg yiikiinii arttirarak stagflasyon ve dis ticari iligkilerin

azalmasina neden olmustur (Ozgiiven, 2001:58).

1980°li yillara gelindiginde, Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda dis borglart artan gelismekte olan
tilkeler, gogunlugunu banka kredileri olan borglarini 6deme gii¢ltigti ile dig borg krizi

yasamuslardir.

1990 sonrasi gelismekte olan ilkelerde finansal piyasalarin
serbestlesimesi ve sermayenin hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ile
birlikte yasanan krizlerin sayis1 artmugtir. Bu dénemde kriz yasayan lilkeler, sermaye
piyasasini serbestlestirmis ve kriz oncesi dﬁinemde yogun sermaye girisinin yasandigt

iilkelerdir.

1990 sonrasit yaganan krizlerle daha Once yasanan krizler arasinda
nedenleri, hizlar, finansman araclari, etki alanlari, biiytikligii ve kapsami agisindan
cesitli farkliliklar g6ze garpar. Bu farkliliklari su sekilde siralayabiliriz (Yay vd,
2001: 16).
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Krizler arasindaki en Onemli fark sebepleriyle ilgidir. 1990 oncesi
yasanan krizler daha ¢ok reel ekonomiden kaynaklanan, mal piyasalarn ve fiyatlart
yoluyla yayilan krizler seklinde iken, 1990 sonrasi yasanan krizler mali piyasalarda

baslayip ekonominin biitiiniinde yayilma egilimi gostermektedir.

Diger bir farklilik, krizlerin etki alanlart ile ilgilidir. 1929 bunalim
global bazda yaganan bir ekonomik kriz olmustur. 1970°li yillarda yasanan ‘enerji
krizi’ ise daha bolgesel diizeydeydi. 1990 sonrasi yasanén krizler, yayilma
potansiyeli tasimakla birlikte daha bolgesel veya ulusal diizeylerde yasannugtir.
Genellikle bir ulusal ekonomide baglayan ekonomik kriz, yogun ekonomik iligki
icerisinde oldugu diger iilkeleri de etkilemekte ve bolgesel bir krize
déniisebilmektedir. Bu tiir krizlerin hemen hepsi gelismekte olan iilkelerde yasanmis

ve benzer asamadaki tilkeler bu krizlerden etkilenmistir.

Uciincii farkhilik ise, krizlerin finansman araglaridir. 1929 bunalimi
oncesinde finansman araci olarak daha ¢ok devlet tahvilleri 6nemli iken, 1970
sonrasi petrol ihra¢ eden tilkelerin petrol fiyatlarimi arttirmasi sonucu olusan fonlar,
bankalar aracilig ile gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Daha ¢ok kamu kesimine
dolar cinsinden verilen borglarin astri artmast ile birlikte iilkeler dis borg krizine

girmislerdir (Yay vd, 2001:17).

1990 sonrast ise finansman daha ¢ok O6zel sektdr menkul kiymet
araglarmin artmast ile bu alan kaymustir. Ozellikle gelismis iilkelerde sigorta
fonlarinin yayginlagmasi ve kendi piyasalarinda risklerinin ve getirilerinin diigiik
olmasi, buna karsilik geligmekte olan tiilkelerde hem risklerin hem de getirilerin
yliksek olmasi, fonlarin diisiik getiri yerine tercihlerini riskli olsa da yiiksek getirili
{ilke ve bolgelere dogru yapmalari, gelismekte olan iilkelere akimi hizlandirmigtir.
Geligmekte olan tilkelere (6zellikle Latin Amerika ve Dogu Asya lilkelerine) bu
sermaye akiminin temel nedeni faiz oranlarinin yitksek olmasidir. Bunun yaninda bu
piyasalardaki yapisal reformlar ve ekonomin gelismesi sermayeyi ¢eken etken olarak

degerlendirilebilir (Yay vd, 2001: 18). 1990 sonrasi bu iilkelere yonelen sermaye
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dogrudan yatirim olarak arti gosterse de kriz 6ncesi, portféy ve diger kisa vadeli
yabanci sermaye miktarinda ciddi 6l¢lide artiglar yasanmustir. Artan bu yatirimlarin
aniden yurt digina ¢ikmaya baglamalari krizlere neden olmus ve/veya krizlerin

siddetini arttirmistir.

1990 sonrasi yasanan krizlerin diger bir farki ise, iilkelerin kendi
iclerindeki krizlere gosterdikleri tepkilerdeki farkliliklardir. 1930 sonrasi dénemde
tilkeler yabanci piyasa ve sermaye bagimhligini azaltmay: ve ithal ikameci dis
politika ile dis yukimlillikleri azaltmayr diistinmiislerdir. 1980 sonrasi dénemde
ithal ikameci politikalar yerine mali diizenlemeler ile kriz asilmaya calisilmigtir.
1990 sonrasi donemde ise parasal araglarin daha ¢ok kullanilmaya baslandigi

gozlemlenmektedir (Yay vd, 2001: 19)
2.1.2. Ekonomik Kriz Tiirleri

Son yillarda yasanan ekonomik ya da finansal krizleri bes ayri baglik

altinda ele alabiliriz:
2.1.2.1. Mali Krizler (D1s Borg¢ Krizi)

Bir tilkenin dis borg¢larini, (kamu kesimi veya 6zel kesim), 6deyememesi
durumunu ifade eder(IMF 1998). Genellikle hiikiimetlerin moratoryum ilan ederek
dis borglarini askiya almasi veya yeniden kredilendirmesi ile sonuglanan bu krizlere
en 1yi 6rnek 1998 yilinda Rusya’da yasanan kriz 6rnek verilebilir. Rusya 17 Agustos
1998 tarihinde 6zel dis borglar1 i¢in doksan giinliik moratoryum ilan etmistir (Yay
vd, 2001: 41).

2.1.2.2. Déviz Kuru (Para) Krizleri

Déviz kuru (para) krizi, bir tilkenin parasina yénelik spekiilatif ataklar

sonucu kisa siire iginde bir paranin degerinin diismesine ya da bir iilkenin parasinin
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degerini doviz rezervlerinde biiylik kayiplar veya faiz oraninda hizli bir yiikseligle

savunmak zorunda kalmast durumunu ifade eder (IMF, 1998).

Piyasada spekiilatif bir atagin baslamast ile birlikte, ‘bulagma’ ve ‘siirii
davramigt’ etkisi ile piyasadaki diger katthcﬂarda' hizla yerli parasal aktiflerden
yabanci para cinsinden aktiflere kaydirabilirler. Bu durum sabit kur sistemini
benimseyen ya da d6viz kurunu ¢apa olarak kullanan merkez bankasinin déviz

rezervlerinin erimesine veya devaliiasyona neden olur (Parasiz-Basoglu, 2000: 142).
2.1.2.3. Bankacilik Krizleri

Genellikle bankalarin yiiktimliilitklerini yerine getiremeyip ertelemeye
zorlayan banka bagarisizliklart ve iflaslari durumunu ifade eder. Boyle bir durumda
mevduatlarimin  6denmemesi  korkusu ile mudilerin hesaplannm  kapatmaya
yonelmeleri krizin siddetini arttirir. Banka krizlerinin Oniine gegebilmek igin
genellikle hiikiimetler bankalara el koyarak veya destekleyerek onlemeye ¢alisirlar.
Bankacilik kesiminde baslayan bu panik kisa stirede ekonominin diger alanlarina

yayilabilir (IMF, 1998).

Ticari bankalar Dbirdenbire piyasa aletlerinin(érnegin mevduat
sertifikalariun) yenilenmeme olgusuyla ya da vadesiz mevduatlardan ani para
¢ekisiyle karsilagabilirler. Bu durum bankalarin likiditesiz kalmasina ve muhtemelen

borglarim1 6deme iktidarindan mahrum kalmasina neden olabilir.
2.1.2.4. Sistemik Finansal Kriz

Mali piyasalarda ortaya ¢ikan, ve oradan ekonomik sisteme yayilan.
finansal sistemin ¢okiiglinii ve dolayisiyla bu sistemin Odeme ve sermaye
hareketlerine aracilik islevini yerine getirememesine yol agan soklari ifade
etmektedir (Alp, 2000: 265). Sistemik krizler bir para krizi igerebilirken, para krizleri

her zaman finansal krizlere yol agrﬁayabilirler (Demir, 1999: 65).
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Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlari olmasina ragmen,
farkli nedenlerden de bu tiir krizler ortaya ¢ikabilir. Ulkenin borcunun rasyonel
olmayan bir sekilde artmasi, mevduat sigorta sisteminin yol agtigi ahlaki tehlike,
merkez bankasinin likidite saglamadaki basarisizligt, dngoriilemeyen soklar ve banka

iflaslar1 bu tiir krizlere yol agan etkenler arasinda siralanabilir (Ozer, 1999: 34).

Sistemik Krizlerin temel ¢zellikleri sdyle siralayabiliriz (Marshall, 1998:
15-16):

» Bu tlr krizler finansal piyasa orijinlidir, {inansal pivasalarda

ortaya c¢ikar veya yayilirlar

> Sistemik finansal krizler, yayilma (bulasma) siireci igerisinde;
bir tilke’de veya sektérde meydana gelen sorunlar, kisa stirede diger sektorlere
veya lilkelere yayilirlar. Ornegip, Asya krizinde baslangigta sirket iflaslart Kore
ve Tayland’da gozlenirken, bu durum kisa siirede diger bolge tilkelerine

yaytlmistir.

> Sistemik kriz siirecinde yatirimcilar piyasalara olan giivenlerini
kaybederler ~ve likiditeyi keserler. Likiditenin  kesilmesi firmalarm
durumlarindaki bir kotiilesmeden degil, yatirnmcilari kendi disiincelerinden

kaynaklanir.

> Finans piyasalarinda ortaya g¢ikan sistemik kriz kisa siirede
yayilarak reel ekonomide ¢ikti ve etkinlik kaybina neden olur. Ekonomik

faaliyetlerde bir azalma meydana gelir.

> Sistemik krizler politik miidahaleyi gerektirirler. Miidahalenin
gerceklesmesi, piyasadaki etkinsizligin ve iflaslarin negatif digsallifinin Snemli

Olciide artmis olmasi gerekir.
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> Sistemik krizin diger onemli bir 6zelligi de tetikleyici bir
olayin var olmast gerektigidir. Piyasada olumsuzluklar bilinmesine ragmen
likidite saglamaya devam eden yatirimcilar, bir bankanin batmasi veya siyasi bir

olayr bahane ederek likiditeyi kesebilirler.

Yukarida ifade edilen farkli kriz tiirlerinin ortay ¢ikis sebepleri genel
olarak aymidir. Stirdliriilemeyen §deme dengesizlikleri, hisse senedi veya doviz
piyasasinda istikrarsizlik, finansal sekt6rdeki yapl;sal bozukluklar neden olarak
gosterilebilir (IMF, 1998). Bu goriintirdeki sebeplerin altinda yatan en 6nemli faktér

ise hizl1 hareket kabiliyetine sahip kisa vadeli sermayedir.

Finansal krizler, reel ekonomi {lzerinde yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalardaki etkinlifi azaltan ¢okiislerdir. Kriz bankacilik kesimine veya iilke
parasina olan giivenin birden kaybolmasina, hisse senedi fiyatlariin diismesine ve
dis kredilerin azalmasina yol agar. Boyle bir ortamda kisa vadeli yabanci sermaye

cikisi tilke ekonomisini daha da gligsiizlesmesine yol agar (IMF, 1998).
2.2. Son Yillarda Yasanan Krizleri A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Krizler iktisat literatiiriinde en gok tartigilan konulardan biridir. Iktisadi
krizleri agiklamaya yonelik bir cok model gelistirilmigtir. Kapitalist sliregte yagsanan
krizleri ve bunlan agilamayr amaglayan teoriler ele alinmasi bu c¢alismaya
sigdirilamayacak kadar genistir. Burada sadece 1980 sonrasi donemde yasanan

krizleri agiklamaya yOnelik teoriler ele alinacaktir.

1990 sonrasi donemde yasanan krizler artik¢a, bu krizleri agiklamaya
yonelik teorilerin de sayisi artmustir. Uretilen modellerin, bir sonraki krizleri
acilamada yetersiz kalmasi yeni teorileri giindeme getirmigtir. Ciinkii krizlerin ortak
ozellikleri fazla olsa da birbirlerinin ayni olmamaktadirlar. Her ne kadar teorik

modeller yetersiz kalsalar da, krizlerin nedenleri konusunda farkli anlayisa sahip
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olsalar da, her bir krizlerin farkli boyutlarina dikkat g¢ekmeleri bakimindan

onemlidirler (Yay vd, 2001: 23).
2.2.1. Kanonik Kriz Modeli (Spekiilatif Atak Modeli)

ilk 6nce Paul Krugman tarafindan ortaya konan (1979) ve daha sonra
Flood ve Garber (1984) tarafindan yeniden ele alinan Kanonik Para Krizi Modeli mal
piyasasinin davraniglarina benzer sekilde hareket etmektedir (Krugman, 1998: 2). Bu
modele (Spekiilatif Atak Modeli’de denir) gore kriz atesleyen temel makroekonomik
faktorlerin 6nemini vurgulamakta- ve para krizlerini, stirdiiriilemez politikalar ile

yapisal dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak gérmektedir (Yay vd. 2001:23).

Modelin teorik alt yapisi, 1978'de Salant ve arkadast Dale Hendersen
tarafindan ortaya konulan mal piyasasinda (arastirmalarindaki temel ilgi alanlart o
glinlerde giindemde olan altin fiyatlari ve ozellikle resmi altin stoklarinm ani
satisidir) sabit fiyat uygulanmasinin bir siire sonra spekiilatif ataklara maruz kalacagi
diisiincesinin para piyasasinda uygulanmasina dayanir. Para krizlerindeki mantik,
herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara benzemektedir. Spekiilatorierin
rezervlerin dogal yolla tiikenmesine kadar bekledikleri bir durumda, bu sinira kadar
fiyat1 sabit kalan doviz kurunun rezervlerin azalmasiyla yiikselmeye baslayacagim
bilmektedirler. Bu da yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyatt yiikselecek olan
dovizi elde tutmay1 daha cazip hale getirmektedir. Fakat b6yle bir durumda ileriyi
gorebilen spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tiikenmeden, hemen 6nce yerli para
birimini satip dovize gegeceklerdir, bu hareket ise rezervlerin tikenmesini daha da
hizlandiracaktir. Sonug s6yle olabilir: Rezervler kritik bir diizeye gerilediginde, (bu
diizey belki bir ka¢ yilin 6demeler dengesi agiklarini kapatmaya yetecek bir miktar
olarak kabul edilebilir) bu miktardaki rezervi ¢ok kisa siirede tiiketecek ve sabit
kurun kaldirilmasina yol agabilecek bir spekiilatif atak gelecektir (Krugman, 1998:
3).
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Kanonik kriz modeline goére krizlerin temelinde, ya mali agiklari finanse
etmek igin para basilmasi veya zayif olan bankacilik sistemine kaynak saglanmasi
amaciyla genisleyen i¢ kredi hacmi vardir. Yani, hiikiimetin sermaye piyasasindan
borglanma olanagi olmadigi durumda, harcamalarini ve biitge agiklarini para basarak
kargiladigint varsayar. Bu cercevede doviz kurunun asint degerlenmesi faiz
oranlarinda goreli azalma neticesinde sermaye ¢ikisi yasanacak ve iilkenin rezervleri
stirekli azalacaktir. Belli bir siire sonra rezervler spekiilatif saldirinin baglayacagi bir

noktaya iner ve sabit déviz kuru siirdiiriilemez hale gelir (Ozer, 1999: 56).

Kanonik kriz modelinin ortaya koydugu onemli sonuglar su sekilde

siralanabilir (Krugman, 1998: 4):

[lk olarak, krizlerin birgogu yurtici ekonomi politikalar1 ve déviz kuru
arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel olarak Kanonik Model’deki bu
farkliligin olduk¢a basite indirgenmis sekli, pek ¢ok doviz rejimlerindeki daha
karigik fakat aymi derecede basit olan politik tutarsizhiklara Ornek olarak
degerlendirilebilir. ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplari
doguran ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin veya piyasayi yonlendirenlerin
mantiksizligina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat
istikrarsiz hale geldiginde artik o paray: elde tutmanin cazip olmayacag: seklindeki
mantiktan kaynaklanmaktadir ve uygulanmakta olan fiyat istikrar programinin sona

ermesi sermayenin spekiilatif kagigi ile kendiliginden gergeklesmektedir.

Kanonik kriz modeli krizle ilgili déviz kuru ve 6demelere dengesi gibi
temel ekonomik gostergeleri almasi ve sabit doviz kuru ile krizler arasinda baglanti
kurmasi nedeniyle 6nemli olmakla birlikte; agir1 mekanik ve tek boyutlu olmasindan
dolay: elestirilere ugramustir (Ozer, 1999: 57). Modele gére hiikiimetler biitce
agiklarun  para basarak kargiladiklarini ve merkez bankasinin  ekonomideki
gelismelere bakmadan piyasaya déviz siirerek kuru baskiladigi varsayilmaktadir.
Biitge agtklarinin kapatilmasinda para basmak haricinde politika segeneklerinin

olmasi modelin elestirilmesine neden olmaktadir. Ayrica, Kanonik Modelde sabit
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d6viz kurunun stirekliligi, tamamen ekonomik ajanlarin davranslarindan bagimsiz,
digsal olarak gergeklestigi varsayilmaktadir. Yani gelecekle ilgili beklentilerin veya
iktisadi faaliyetlerin mali dengesizlikler veya kredi politikalar1 {izerinde etkisinin

olmayacagi belirtilmektedir (Yay vd, 2001: 23-24).

Kanonik modelin, krizleri aciklamada yetersiz kalmasi nedeniyle

elestirilere ugramasi daha gelismis modellerin ortaya atilmasina eden olmustur.
2.2.2. Daha Gelismis Modeller

Kanonik Model’de varolan en 6nemli eksiklik hiikiimet politikalarinin
¢ok mekanik bir bigimde tamimlamasidir. Hiikiimetlerin dig dengeleri g6z Gniine
almadan biitge agiklarini gézleri kapali bir bigimde stirekli olarak para basma yoluyla
kapattiklar1 varsayilmaktadir. Diger taraftan merkez bankalarinin sabit kuru
sirdiirmek i¢in rezervleri son kurusuna kadar kullandiklar1 varsayilmaktadir.
Gergekte uygulanan politika ihtimalleri aralifi ¢ok daha genistir. Aslinda merkez
bankalarinin elinde basta yurt igi para arzint daraltmak olmak gibi, doviz kurunu
koruyucu ¢ok gesitli politikalar bulunmaktadir. Stiphesiz ki déviz kurunu koruyucu
tiim bu politika segeneklerinin maliyetleri vardir, ancak, déviz kurunu korumak,
varolan bu sakincalar arasinda bir denge kurulmasi meselesidir ve rezervleri son

kurusuna kadar satmak gercek hayata pek fazla uymamaktadir (Krugman, 1998:4).

Bu eksik yanlar1 gidermek tizere farkli modeller gelistirilmistir. Ikinci
Nesil Modeller de denilen bu modellerin ortak 6zelligi, ekonominin temel
gostergelerinde bir kotilesme olmaksizin da kriz ¢ikma olasihigi {izerinde
durmalanidir. Bir bagka ifade ile bu modeller, para ve maliye politikalar: tutarli olsa
bile, iilke parasina spekiilatif bir saldirinin nasil bir krize yol agacagini agiklar (Ozer,

1999: 67).

[kinci Nesil Modeller diye tanimlanan modcllerin i ana bilegeni

bulunmaktadir. Birincisi, hilkiimetlerin sabit déviz kurunu iptal ctimek istemelerinin
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bir nedeni olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin
sebepleridir. Sonuncusu ise, krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi igin
sabit kuru korumanin maliyeti G6yle artmalidir ki, insanlar sabit kurun iptal

edilecegine inansinlar (Krugman, 1998: 3).

Bu modeller ayrica basta Obstfeld olmak {izere bir kisim gézlemciler
sabit kuru korumanin, sayet kamuoyu gelecekte paranin devaliie edilecefine inanmis
ise daha maliyetli olacagi goriistindedirler. Bu durumda mescla tasarruf sahipleri
paranin deger kaybini1 géz Oniine alarak, yiiksek faiz orani talep etmeye baslarlar ve
bu da mevcut borg yiikiinii 6yle arttirir ki, artik devaliiasyondan kaginmak miimkiin
olamaz. Veya is¢i sendikalar1 olmasini bekledikleri devaliiasyonu gz 6niine alarak
{icret diizeylerini 6yle yiiksek tespit ederler ki, artik iilke sanayinin kaybolan
uluslararasi rekabet giiciinii tekrar kazanabilmesi i¢cin mutlaka devaliiasyon yapmak

gerekir (Krugman, 1998: 4).

Diger bir alternatif de, bir sabit kuru korumanin, sayet insanlar gelecekte
o paranin devaliie edilecegine inaniyorlarsa, ¢ok daha fazla maliyetli olmaya
baslamasidir. Yaygin olarak bu mekanizma kisa vade faiz oranlariyla birlikte ¢alisir.:
Gelecekte olmast beklenen devaliiasyon karsisinda para birimini korumak, kisa
vadeli faiz oranlarimin yiiksek olmasini gerekli kilar, fakat bu durum hem hiikiimetin

nakit akigini bozmakta hem de iiretim ve istihdam diizeylerini diistirmektedir.

Ikinci nesil modellerin krizleri agiklamakta kullandig teorik bir gergevesi
yoktur. Onun yerine yukarida verilen 6meklerde oldugu gibi belli bir 6rnek

temelinde agiklamalar s6z konusudur (Ozer, 1999: 69).
2.2.2.1. Kendi Kendini Besleyen Krizler

Ekonomik biiyiikliiklerde herhangi bir kétii gelisme olmayabilir; veya
tam tersi bir durumda olabilir, fakat en azindan bu trendi tersine gevirecek bazi

politika degisiklikleri muhtemel olabilir veya hiikiimetin ciddi bir spekiilatif atakla



kars1 karsiya kalmas1 durumunda sabit kuru stirdiiremeyecegi s6z konusu olabilir. Bu
gibi durumlarda biylik ihtimalle ortaya ¢tkacak olan kriz kendi kendini besteyen

doéviz kuru krizleridir.

Hi¢ bir yatiimcinin doéviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile karsi
karsiya olmadigi durumda tasarruflarini yurt disina ¢ikarmasi miimkiin olmadigr gibi,
boyle bir ihtimalin mevcut oldugu durumda da bahsedilen sekilde davranmasi
normaldir. Bir krizin kesin olarak meydana gelmesi bireysel yatirimerlarin paralarini
yurt disina ¢ikarmalari ile gergeklesir. Sonugta beklenti ister iyimser ister kittimser
olsun, kendi kendini besler ve kendi kendini besleyen kéttimser beklenti durumunda.
iilke. hakli olarak gereksiz bir krizle yiiz ylize birakildig1 iddiasinda bulunmaktadir

(Krugman, 1998: 5).

Kendi kendini besleyen modellerde sadece ekonomik biiytiklikler (doviz
rezervleri, kamu maliyesi, déviz kurunun devam ettirilecegine dair siyasi kararhlik)
acisindan iilke krizlere karsi zayif duruma diismektedir. Parasini etkin ve gii¢lii bir
sekilde korumasi beklenen bir ilkenin bu yonde bir ¢aba harcamas
gerekmeyebilirken, diger taraftan sabit kuru siirdlirmesi beklenmeyen bir tilkenin de.
eninde sonunda sabit kur uygulamasindan vazgecmesi, hatta spekilatif atak

nedeniyle beklediginden de 6nce vazgegmesi durumu meydana gelmektedir.

Ekonomik biyiikliikleri siirekli ve tahmin edilebilir bir bigimde kétiiye
giden iilkenin eninde sonunda krize yakalanmasi kaginilmazdir. Tahmin edilebilir
para krizlerinin mantigi, ekonomik biiytikliikler krizin kopma noktasina eristigi
noktadan ¢ok once doviz kurunun spekiilatif ataga bagh olarak ¢oktugii anda
gergeklesmesidir.  Uygulamada kurun sabitligi  spekiilatif atagin  basariya
ulagmasindan hemen sonra kaldinldigindan, spekiilatif hticumlarin ekonomik

dengelere bakarak haksiz olarak yapildigini s6ylemek miimkiin olabilir.
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2.2.2.2. Siirii Psikolojisi

Hem Kanonik Para Krizi Modeli hem de Ikinci Nesil Modeller para
piyasalarinda varolan bilginin en 1iyi sekilde degerlendirildigi varsayimima
dayanmaktadir. Fakat para piyasalarimin bu sekilde davrandiklari yéniinde elde ¢ok
az delil vardir, dahas: piyasalarin eldeki verileri etkin bir sekilde degerlendirmeleri
ile catigacak derecede kotii hareket ettikleri yoniinde daha fazla ornekler de

mevcuttur.

Para piyasalarim etkin bir sekilde davranmaktan alikoyan en Oncmli
etken siirli psikolojisidir. Siirii psikolojisi en iyi sekilde 1987 krizini aragtiran bir
calismada “Shiller” tarafindan yapilmigtir. “Shiller” satilan hisse senetlerinin tek
sebebini fiyatlarin daha da diisecegi seklinde piyasada varolan yaygin kanaate
baglamaktadir. Para krizleri agisindan bakilirsa baslangi¢ sebebi ne olursa olsun bir
satis dalgasi, koyun gidiisityle ¢ok daha bliytik miktarlara ulasabilmekte ve o

paradan stirii psikolojisi ile toplu ¢ikislara yol agabilmektedir.

1990'li yillarda piyasalarda yasanan diger bir olgu, kriz &ncesi dénemde
yasanan "ters-stiri giidiisii” davranigidir, Ters siirii giidiisi, piyasalarda her ne kadar
bu tiir krizlere yol agabilecek bazi isaretler mevcut olsa da, krizden kisa bir stire 6nce
asirt rahat davranildigi durumu ifade eden bir terimdir. Fonu y6neticileri kriz ¢ikma
ihtimali ile, olmasi gerekenden daha az diizeyde ilgilenmektedirler, zira herkes gibi

davranmak istemekte ve 6yle de davranmaktadirlar (Krugman, 1998:7).
2.2.2.3. Bulasic1 Kriz Modelleri

1990 sonrasi ortaya g¢ikan finansal krizler {i¢ bolgesel dalgalanmaya
neden olmustur. Bunlar 1992-1993 yillarinda Avrupa’da etkili olan para krizi,
1994°de Meksika’da ortaya ¢ikan ve Latin Amerika’yr etkileyen Meksika Krizi ve
1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizidir. Bu krizlerin ortak 6zelligi, kisa

stirede bolgesel olarak yayilmasidir.
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Krizlerin yayilma egilimini agiklamaya yonelik bu modele gore, tlkelerin
kendi iglerinde benzer kirilganliklar: tagidiklari(6rnegin, Asya’da sabit kur sistemi ve
dolar cinsinden asirt dig borglar gibi) ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklar
belirtilmektedir. Ortak soklarin olmadigi durumlarda 'ise, kriz ¢esitli kanallarla diger
tilkelere yayilmaktadir. Bu kanallardan birisi, tilkelerin birbirleri ile olan ticari
baglaridir. Yogun ticari iligkilerin oldugu bir tilkede devaliiasyonun yapilmasi. diger
tilkenin de rekabeti korumak igin devaliiasyon yapmasini gerektirebilir. Bunun
yaninda yogun ticari iligkileri olmasa bile, benzer tirtinlerle dis piyasada rekabet
halinde olan {ilkelerin birinde devaliiasyon digerinin de devalilasyon yapmasini

gerektirebilir (Yay vd, 2001: 27).
2.2.2.4. Dhgsal Etkenler Modeli

Krizleri agiklamaya y6nelik diger bir yaklagim; gelismekte olan tilkelerde
yasanan krizlerin temel nedeninin digsal etkenler oldugunu belirtmektedir. Bu
yaklasima gore gelismekte olan tlkelere y6nelik yatirimlarin artmasi ve sermaye

piyasalarin biitlinlesmesi krizlerin artmasina neden olmaktadir.

Sanayilesmis iilkelerde faiz oranlarimin diismesi ile birlikte, sermaye
hareketleri gelismekte olan piyasalara y6nelirken, faiz oranlarlarindaki artis bu
akimlar1 tersine ¢evirebilmektedir. Faiz oranlarindaki bu artislar, gelismekte olan
tilkelerde banka ve firmalarin sadece kendilerini fonlama maliyetlerini arttirmakla
kalmaz, ayni zamanda yanlis secim, ahlaki risk problemini ve finansal krizlerin

kinlganhigini arttirir (IMF, 1998).
2.3. 1990 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Krizler

Onceki boliimde {izerinde durulan kriz modelleri, gelismekte olan
tilkelerde yasanan krizlerin farkli boyutlarini ele alarak agiklamaya ¢alismaktadir. Bu
modellerin her biri krizleri kendi bagina agiklamada yetersiz olmasi yaninda, krizleri

tarkli agilardan ele almasi bakimindan 6nemlidir.
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Bu alt baslikta Oncelikle son yillarda yasanan krizlerin goriintirdeki
nedenleri ve gelisim siireci ele alinacak, daha sonra iilkeler bazmda krizlerin

boyutlar incelenecektir.

Son yillarda kriz yasayan {ilkelerin makro ekonomik yapilari
incelendiginde Onemli benzerliklerin oldugu goze c¢arpar. Bu benzerliklerden en
onemlisi, kriz yasayan gelismekte olan lilkelerin tiimiiniin finansal piyasalarinin
liberalize edilmis olmasidir. 1980 sonrasi dénemde mali piyasalarin liberalizasyonu
bu tlkelere kisa vadeli sermaye giriglerini arttirmistir. Kisa vadeli sermayenin, ¢ok
yiiksek likiditeye sa{hip olmasi, bu fonlar1 gerek lilkeye girislerinde gerckse tlkeyi
terk etme asamasinda d6viz ve sermaye piyasalart basta olmak iizere ekonominin
degisik alanlarinda agir1 fiyat hareketleri yaratmakta ve sonraki asamada finansal ve

reel sektor krizlerine yol agabilmektedir (Alp, 2000: 233).
2.3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Krizlerin Nedenleri

1990’lr wyillarda kriz yasayan {ilkelerin makro ekonomik yapilar
farkliliklar arz etse de krizin ortaya ¢ikis siirecinde benzer 6zellikler géze garpar. Bu

tilkelerde krize yol acan etkenleri su sekilde siralayabiliriz:

> Sermaye Hareketleri: Gelismekte olan iilkelerde son yillarda
yaganan krizlerin temel nedeni kisa vadeli sermaye hareketleridir. 1990 sonrasi.
geligmekte olan tilkelerin finansal piyasalarini serbestlestirmesi ile birlikte geligmis
lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun bir sermaye akimi yasanmistir.
Kisa vadeli sermayenin yiiksek hareket kabiliyeti ve gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik ve siyasal gelismelere ¢ok fazla duyarli olmasi, krizlerin olusmasinda ana
etken olmustur. Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizler ve sermaye

hareketleri arasindaki iligki bir sonraki baglik altinda ayrintili olarak ele alinacaktir.

> Bilgilenme Problemi: Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin

diger ortak bir nedeni bilgilenme probleminden kaynaklanir. Asimetrik bilgi
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problemi, finansal piyasalarda islem yapanlarin eksik bilgiye sahip olmalarindan
kaynaklanir. Genellikle kredi alanlar, kredi verenlere gére yatirimlarin tagidig: riskler
ve getiri orami hakkinda daha fazla bilgi sahibidirler. Asimetrik bilgi finansal
pivasalarda ‘ters se¢im’ ve ‘moral zafiyet'(ahlaki tehlike) problemlerinin ortaya

¢ikmasina yol agar (Mishkin, 1997:201).

Ters se¢im, piyasada .asimetrik bilgilenme oldugundan kredi verenler
riskli de olsa yiiksek getirili fonlar1 tercih edeceklerdir. Bu durum riski diisiik

yatirimlarin kredi bulamamasi veya yiiksek maliyetlere katlanmasini gerektirecektir.

Moral zafiyet problemi ise, kredi alanlarin kredi riski yliksek yatirimlara
girmesi durumunda ortaya cikabilmekte, kredi verenler agisindan riskin yiiksek
olmasi nedeniyle fon kaybetme olasiligini arttirmaktadir. Hatta kredi alanlar kredileri

kendi glic ve statiilerini arttiracak verimsiz ve kar orami diisiik yatirimlarda

kullanmaktadir (Altitas, 1999: 40).

Finansal krizler, piyasalarda ‘ters se¢im’ oranimin yiikselmesi ve ‘moral
zafiyet’ problemlerinin artmasi sonucunda, tasarruflarin etkin yatirim alanlarina

yonlendirilememesi sonucu olusur (Mishkin, 1997:215).

> Digsal Soklar: Digsal soklar, piyasada faaliyet gosteren birimlerle
ilgili hiikiimetin merkez bankasinin ya da ticari bankalarin taahhiitlerini yerine
getirebilme kabiliyetlerini kisitlamaktadir. Ornegin, petrol ihrag eden iilkelerin ticaret
hadlerindeki diisiis, hitkkiimetlerin bor¢ 6deme kabiliyetlerinin azalmasina, dolayisiyla
kredi degerliliginin azalmasina neden olur. O halde, ticaret hadlerindeki bir diigme
yurt i¢i fiyatlarin diigmesine neden olabilir ve bdylece banka sisteminin borglarini

odeyebilirligini tehlikeye sokarak banka krizine neden olabilir.

» Odiing Alma Limitinin Tiikenmesi: Hiikiimet, merkez bankast ve
ticari bankalar 6diing alma limitlerine gelmis olabilirler. Ornegin bir iilke sermaye

hareketleri {izerindeki kontrole son verdiginde, ticari bankalar sermaye piyasasindan
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onemli 6l¢tide borglanir. Baslangigta 6diing alumlar yurt i¢inde harcamalarda bir
patlamaya neden olur. Bu patlama sabit doviz kurunun uygulandigr ilkelerde milli
paranin asirt degerlenmesi ile sonuglanir. Bu durumda sermaye girislerinde meydana
gelecek bir azalma, yurt ici kredi piyasasinda bir daralmaya yol acar. Bankacihikta
digsaridan alinan édiinglere bagli patlama konjonktiirii. Arjantin ve Meksika’da 1994-
1995 krizlerine neden olmustur. Ulkemizde 5 nisan 1994 kararlariimn alimmasinda da

benzer bir mekanizma vardir (Parasiz-Basoglu, 2000: 143).

» Doviz Kuru Sistemi: Krizlerin olusmasinda diger énemli bir etken
titkelerin uyguladigi doviz kuru sistemleridir. Kriz yagsayan gelismekte olan iilkeler
kriz oncesinde uyguladiklar: sabit veya kontrollii d6viz kuru sisteminin spekiilatil’
ataklar sonucu veya yogun sermaye ¢ikist nedeniyle devam ettirememeleri krizlerin

meydana gelmesinde 6nemli bir etkendir.
2.3.2. Krizlerin Gelisim Siireci

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin goriintirdeki nedenlering

doért ayr kategoride ele alabiliriz (Miskin, 1997;215):

» Faiz Oranlarinda Yiikselme: Fon arz edenler. yliksek riskli projelere
daima yiiksek faiz ddenmesini beklerler. Kredi talebindeki artis veya para arzindaki
daralma nedeniyle faiz oranlarmda artis olmas1 durumunda yatirnmeilar diistik gelirli
ve distk riskli yatinmlardan yiiksek getirisi olan riskli yatirimlara yoneltecektir. Bu
tiir ters se¢imlerin artmasi uzun donemli, yatirumlara yonelik kredi kaynaklarinin
azalmasina neden olacaktir. Bu durum ekonomideki toplam yatirimlarin azalmasi

anlamina gelir.

» Piyasalarda Belirsizligin Artmasi: Durgunluk veya menkul kiymet
piyasalarinda yasanan ani dsiisler, bor¢ verenlerin saghkli tercih yapmalarini

zorlastirir. Bu durum piyasada 6diing verilebilir fonlarin azalmasina yol agabilir.
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7 Bilangolarda Kotillesme: Firmalann bilango durumlart asimetrik
bilgi probleminin boyutlari hususunda Onemli bir gostergedir. llisse senedi
piyasasinda hizh bir diisils, ilgili firmalarin bilango dengesinde ciddi bozulmalara yol
acar. Bu durum ters segimlerin ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasina yol agar.
Hisse senedi fiyatlarindaki dusiis neticesinde firmalarin net varlik degerlerini azalir.
Bu durum borglara karsilik teminatlarda da bir azalma anlamma geldiginden.

firmalarin borglanabilecekleri kaynaklar azalir.

» Banka Panikleri: Ekonomi i¢inde fonlart verimli yatirimlara
yonlendirilmesinde énemli bir rol tstlenen bankalarin, finansal kriz ortaminda, bir
¢ok banka fon sikintist nedeniyle yiikiimliliiklerini yerine getiremez. Bu durumda
bankalar kredilerin geri donmemesi veya yeterince mevduat toplayamadiklari igin
kredi kaynaklarim1 kismak zorunda kalirlar. Bu durum faiz oranlarinin artmasina ve

fonlarin verimsiz alanlara yonelmesine yol agar.

Bu faktérlere ek olarak kriz oncesi ulusal paranin asir degerlenmesi
sonucu artan cari agiklar ve devaliiasyon beklentileri krizin meydana gelmesinde

dnemli bir etkendir.

Geligmekte olan {ilkelerde meydana gelen krizlerin asamalar su sekilde
siralanabilir: Banka bilangolarinda kétiilegme. faiz oranlarinda artis, borsada diisiis,
belirsizlikteki artis, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi sonucu

olarak ters segim ve ahlaki tehlike artmakta, doviz krizi meydan gelmektedir.

Doviz krizinin meydana gelmesihde sabit veya kontrollii doviz kuru
uygulayan iilkelerde ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile birlikte cari agiklarin
artmas) ve devaliiasyon beklentileri iilke parasindan kagisa neden olmaktadir. Ulke
parasindan kagisin baslamasi siirii psikolojisi ile yayginlik kazanmakta ve kriz
beklentisi kendi kendini besleyerek bliyiimektedir. Spekiilatif bir atak veya siyasal,
sosyal bir sorunun ateslemesi ile kriz patlak vermekte ve iilkeden sermaye ¢ikisi daha

da hizlanmaktadir. Ulke icinden ulusal paradan kagislarin ctkisiyle déviz rezervleri
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daha da azalmaktadir. Merkez bankasi rezervlerinin yetersiz kalmasina kadar devam

eden bu siire¢ sonunda devalliasyon veya déviz kuru dalgalanmaya birakilmaktadir.

Bu siirecin sonunda temel islevi tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi
olan bankalarin ytiktimliiliikleri temelde kisa donemli mevduatlardan ve varliklardan
kullandiklar1 kredi imkanlarinin daralmasina ve varliklarmin. yiikiimliliiklerinin
altna diismesine neden olmaktadir (Yilmaz R., 2001:58). Ozellikle piyasada
belirsizligin artmasi ve bankacilik kesimine olan giivensizlik nedeniyle mudilerin
bankalardan paralarini ¢ekmeye yonelmeleri bankalarin kaynaklarinin daha da

azalmasina ve batmalarina kadar gidebilecek bir krize stiriiklemektedir.

Bankacilik kesimi krizden ciddi bigimde etkilenirken, ayni zamanda
spekiilatif iglemler ve ‘moral zafiyet’ yolu ile banka krizlerine yol acabilmektedir.
Ozellikle mevduat sigortast yolu ile devletin banka yiikiimliiliiklerine kefil olmasi
sonucunda bankalara ahlaki zafiyetle geri dontisti riskli krediler verebilmektedir
(Toprak, 2001:105). Yabanct sermayenin de ¢ekilmesi ile kaynak bulmada sikinti

i¢ine giren bankalar i¢in iflaslar glindeme gelmektedir.

Bankacilik krizi ekonominin reel kesimini ciddi bi¢gimde etkilemektedir.
Bunun en Onemli nedeni, bankalarin ekonomide finansal aracilifi ve finansal
hizmetleri saglayan en biiyllk ve en 6nemli kurumlar olmalaridir. Bankacilik
kesiminde ortaya ¢ikan problemler, hem tilkedeki genel olarak édeme sistemi hem de
bireysel 6deme islemlerinde gﬁglﬁkler yaratmaktadir. Bunun yaninda banka
iflaslariun bankalar ile kredi misterilerinin arasinda gegici veya siirekli kesintiler
yaratmasi, hem kredi hacminin hem de kredilerin reel sektSre olan maliyetini
yiikseltmektedir (Karacan, 2000: 68).

Bankacilik kesiminde yasanan kriz diger kesimlere gesitli kanallarla

yayilir:
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Birincisi, banka mevduatt para arzmmn cn 6nemli unsuru  oldugu,
eckonomik muamelelerin ifasinda kullanildigi ve ckonominin biitiin - scktérlerini
etkiledigi icin merkez bankasi uygulamalar ile telafi edilmezse banka iflaslar ilc
mevduat miktarindaki azalmalar makroekonomik refahr dogrudan azaltmasidir.
Bunun yaninda mevduat sahiplerinin kayiplar toplam servette azalis olarak ortaya

gikar,

Digeri ise banka iflaslarinin = siiregelen kredi iligkilerini hem dogrudan
azaltmasi hem de diger bankalarin riskli kredi agmadaki isteksizliklerini arttivarak
dolayli olarak azaltabilecegidir. Bankalarin en 6nemli ve ctkin mali kurumlar olmasi

nedeni ile kredi hacmindeki bu azalma ekonomideki etkin isleyisi bozmaktadir.

Asagidaki semada gelismekte olan tilkelerde meydana gelen krizlerin
gelisim siireci gosterilmistir. Banka bilangolarinda kotiilesme. faiz oranlarindaki
yitkselme. menkul kiymet piyasalarindaki diislis, belirsizligin artmasi ve ulusal
paranin asirt degerlenmesi ile cari agiklarin artmasi yanhs se¢im ve ahlaki tehlikeyi
arttirarak krizlerin olusumuna zemin hazirlamaktadir. Spekiilatif atak veya ekonomik
ve sosyal bir etki sonucu sermaye ¢ikislarinin yogunlasmasi ile birlikte doviz krizi
meydana gelmektedir.Dviz krizinin meydana gelmesi dis ylktimldlikler: fazla olan
bankalarin bu yiikiimliiliiklerini yerine getire1neyerei< bankalarin likidite sikintisina
diismelerine ve iflaslara neden olmaktadir. Ayrica bankalarn sikinti i¢ine girmeleri
mudilerin mevduatlan ¢ekmeye yonelmeleri ile siddetini daha da arttirmaktadir.
Bankalarin likidite sikintis igine diismeleri ile asli islevlerini yerine getirememesine
ve piyasada kredi hacminin daralmasina yol agmaktadir. Kredi miktarimin azalmasi
ile maliyetlerinde meydana gelen artis, dis kaynakla g¢alisan sektorleri olumsuz

etkileme ve ¢ogu zaman {iretim ha¢minde daralma ile sonug¢lanmaktadir.

Bankacilik krizi bir yandan ekonomik aktivitelerin azalmasina neden
olurken, ters secim ve ahlaki tehlikeyi arttirarak krizin ekonominin biitiiniine

yaytlmasina onciiliik etmektedir.



Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Krizlerin Gelisim Siireci

Banka Faiz
Bilangolarn Oranlarin
da da
Kotiilesme Yiikselme

Menkul
Kiymet
Piyasasi
nda
Diisiis

Belirsizli

gin
Artmasi

Déviz Kurunun
Asin
Degerlenmesi ve
Cari Agiklarin
Artmasi

NS

;

v

/

Yanhs Se¢im ve Ahlaki Tehlikede Artis r -
(Rasyonel ve Ekonomik Davramstan Uzaklasma)

Siyasal, Ekonomik veya Spekiilatif bir Etki Sonucu

r= = 7 Sermaye Cikiglarinin Baslamasi <€ - -
I .
| Sitri Psikolojisi ile Sermaye Cikisinin ve Dolarizasyonun artmasi
—> sonucu ddviz rezervlerinde Azalma 1
i
as . « e I
[f=————— Doviz Kirizi - - — — —
|
I
L Bankacihk Krizi L _ _
|
Ekonomik Aktivitenin Azalmas) I
I-"-=-=-=-- (Firma iflaslari) “----=--
|
- — = P Yanhs Secim ve Ahlaki Tchlikede artis L
~l
! . (13 .. I
Ekonomik Cokiis I
Firma flaslari
Uretimin Gerilemesi ve 4= -~

_Gelirlerde Azalma
Issizligin Artmasi

Miilkiyetin Yabancilar Lehine

El Degistirmesi

Kaynak: Frederic S.Mishkin, International Capital Movement, Financial Volatility and Financial

Instability, 1998 yararlanimigtir.
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2.3.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Krizlerin Gostergeleri

1990 sonrasi gelismekte olan tilkelerde ardarda krizler meydana gelmesi.
bu krizlere ilgili aragtirmalarin artmasina ve krizlerin énceden tahmin edilebilmesi
icin ampirik ¢alismalardan yola ¢ikarak 6ncli gostergelerinin ortaya konulmasini
gerektirmisti.  Bu  konuda iktisat¢ilar tarafindan farkli  gdstergeler  ortaya
konulmaktadir’. Genel olarak gelismekte olan iilkelerde krizlerin oncii gostergeleri

su sekilde siralanabilir (Uygur, 2001:18):

» Kisa Vadeli Dis Borg / D6viz Rezervi: Kisa vadeli dis borglarn agir
artmasi ve doviz rezervlerinde azalma nedeni ile bu orandaki artis krizin en 6nemli

gostergesidir.

» Cari Ag¢ik / Doviz Rezervi: Cari agiklardaki aris ve déviz

rezervlerindeki azalma kriz beklentilerinin olusmasi agisindan énemli bir gostergedir.

» Cari Aqik / GSYIH: Cari aciklarin yurt ici hasilaya oraninin artmast
krizin ortaya ¢ikma olasiligim arttirtr. Genel olarak cari agifin yurt i¢i milli hasilaya
olan orani yiizde 4’e ulasmasi durumunda, bir ilkenin krize girdigi soylenebilir

(Toprak, 2001b: 864).

Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / [hracat.

\s

» Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi,

» Banka Kredisi / D6viz Rezervi,

» M2/ Ddoviz Rezervi,

" Krizin gostergeleri ile ilgili ayrtil bilgi igin, Kaminsky G..Lizondo,S.. Reinhart,M. “Leading,
Indicator Of Currency Crises,
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» Yerli Paranin Deger Kazanmasi,

» Sermaye Hareketinde Dalgalanma,

» Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Yiikselme,
% Kisa Vadeli ¢ Faizde Dalgalanma.

2.3.4. 1994 Meksika Krizi

20 Aralik 1994°de, yirmi giin 6nce basa gegen hiikiimetin Pezo’yu %
15,3 oraninda devaliie etmesi ile patlak vermistir. Krizin ortaya ¢ikmasinin ekonomik
ve siyasi bir ¢ok nedeni olmakla birlikte en 6nemli sebep yabanci sermayenin
glivensizlik nedeni ile llkeyi hizli bir sekilde terk etmesidir. Krizin olusmasina
zemin hazirlayan temel faktérler 1980 sonrasi izlenen ekonomi politikalarinim dnemli

bir pay1 vardir.
2.3.4.1. Kriz Oncesi Meksika Ekonomisi

1982 yilinin sonlarinda, Meksika'nin uluslararasi finansal ytiktimliiklerini
yerine getiremeyecegini bildirmesinden kisa bir siire sonra, yeni kurulan hiikiimet
yeni bir yapisal uyum programi yiirtirlige koymustu. Bu programa gore biitce ve
para politikasina sert kisitlamalar getirilmig, dig ticaret rejiminde liberallesmeye
gidilmistir. Bunun yaninda program devalilasyonu ongérilyordu.  Ardindan.
enflasyondaki degismelere uygun olarak doviz kurlarinin diizenli araliklarla
saptanmasi kabul edilmekteydi (Saglam, 1996: 5). Bu arada IMF ve diger
uluslararasi kurumlarin desteklerini de alan Meksika, dis borclarinin vadelerini
uzatmaya ve yeni bir tdeme planina baglamaya muvaffak olmustur. ik asamada
program Onemli basarilar saglamis i¢ ve dis dengesizlikler 6nemli o&lgilide

giderilmistir.
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Ancak bu iyilesme siireci programn- kararhilikla siirdiirilememesi
nedeniyle kisa siirmustiir. 1985 Eyliil ayinda Meksika’da ¢nemli hasara yol agan
depremin sebebiyet verdigi  devlet harcamalari nedeni ile kisitlayici biitge
politikasinda disiplin 6nemli Glgiide yok olmug, ayrica petrol fiyatlarinda gériilen
onemli diistisler ihracat gelirlerinde azalmalara yol agarak dis 6demeler dengesinin
bozulmasima yol agnustir. 1986 yilimin ortalarinda, ekonomik durumdaki bozulma

nedeniyle hiikiimet tarafindan yeni bir istikrar programi yiiriirliige konmustur.

1986-1987 yillarinda dig &demeler bilangosunda iyilesmeler olmasina
karsin, enflasyon oraninda artiglar yasanmistir. Enflasyondaki artis nominal faiz
oranlarint yiikselterek biit¢e aciklarim blytittigi gézlenmistir. Iinflasyonist dongii.
ticret artislart ve KIT fiyatlari yolu ile hiz kazanmustir. Bu durum 6nemli oranda
sermayenin yurt disina ¢ikmasina yol agmistir. Ekonominin siirekli bir biiyiime
¢izgisine oturtulabilmesi i¢in 1987 yili sonunda is¢i ve isverenlerin de biiylik destek
verdikleri genis katilumli bir istikrar programi uygulanmaya konmustur (Saglam,
1996:6). Meksika’da uygulamaya konan istikrar programlarinin basari durumu

asagida Grafik 1°de takip edilebilir.

1981 yilinda asir1 dis borglanma sonucunda GSYIH biiylime orani yiizde
9’a yaklasmistir. 1982 yilinda ise Meksika’nin dis borglarint édeyemeyecek durama
gelmesi ve yeniden yapilandirmas: nedeni ile 1982 ve 1983 yillarinda biiytime oram
eksi seviyelerde gerceklesmistir. Bu yillarda uygulamaya konulan istikrar programi
ile GSYIH’daki biiyiime orani tekrar art: duruma gecerek yiikselmis ve bu oran 1983

yithinda -3,49 olarak gerceklesirken, 1984 yilinda 3.42ye yiikselmistir.

Biiytime trendi 1984’den sonra diigmeye baslamis ve 1986 yilinda tekrar
eksi diizeyine gerilemistir. Bliylime oranlarindaki dusiis egiliminde 1985 yilinda
yasanan depreminde etkili oldugu s6ylenebilir. 1986 yilinda yeni bir istikrar
programi uygulamaya konulmast ile birlikte GSYIH’daki biiyiime oran1 1987 yilinda

1,73, 1988"de 1,29 ve 1989 yilinda ise 4,11 diizeyinde gergeklegmistir (Grafik 1).
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Grafik 1. Meksika’da Kriz Oncesi ve Sonrasinda GSYiH(Yiizde Degisim)

107

Kaynak: Krueger, A- Tornell, A.(1999)

Siirekli Istikrar Programi olarak isimlendirilen bu program Tablo 3’de
goriilecegi gibi Ekonomide Istikrarin Saglanmasi ve Yapisal Reformlar olmak iizere
iki ayaktan olusur. Ekonominin istikrara kavusturulmas: bashigi altinda izlenen
politikalar; kambiyo politikasi, para politikasi, blitge politikasi, licret ve fiyat

politikasindan olugmaktadir.

Yapisal reformlar ise vergi reformu, merkez bankasina 6zerklik
kazandirilmast, ekonomide kamu miidahalesinin kaldirilmasi, finansal reformlar
kambiyo kontrollerinin kaldirilmast ve dig ticaretin liberallestirilmesi politikalarim
icermektedir. Ekonomide kamu miidahalelerinin azaltilmasi bashgi ile diizenlenen
politikalar ise baslica, fiyatlarin serbestlestirilmesi, siibvansiyonlarin azaltiimasi,
KIT’lerin 6zellestirilmesi, petrol endiistrisinin yeniden yapilandirilmast olarak
belirlenmigtir. Dis ticaretin liberallestirilmesi amaci ile serbest ticaret bolgelerinin
kurulmasi, glmriik vergilerinin azaltilmast tarife dist glimriik engellerinin

kaldirilmast politikalart benimsenmigtir,



Tablo 3. 1987 Meksika Istikrar Programi
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1- Ekonominin {stikrara Kavusturulmas

J Kambiyo Politikasi

e Pezo’nun Kontrollii olarak Devaliiasyonu

) Para Politikasi

e Kamu Ag¢iklarimin para Basiimasi Yolu ile Finansmanma Son
verilmesi

e Reel Faiz oranlarim Yiiksek Tutulmasina Ozen Gésterilmesi

J Biitge Politikast

e Kamu Harcamalarimin Kisitlanmasi,

¢ Kamu Gelirlerinin Arttiriimast icin gerekli Onlemlerin Ahnmast

. Ucret ve Fiyat Politikast

o Ucret Artislarinin  Verimlilikteki Artislara  Uygun  Olarak
Yapilmasina Dikkat Edilmesi '

e Fiyat Artislarina Tavan Konulmasi

2- Yapisal Reformlar

. Yapisal Reformlari Igerigi

» Vergi Sisteminde reform

e Merkez Bankasina Ozerklik Kazandirilmasi

¢ Kambiyo Kontrollerinin Kaldirilmasi

» Ucretlerin Endekslenmesi Uygulamasina Son Verilmesi

o Dereglementation(Kamu Miidahalelerinin Kaldirilmast)

- Fiyatlarin Serbestlestirilmesi

- Siibvansiyonlarin Azaltiimasi

- KiT’lerin Ozellestirilmesi

- Petrol Enddistrisinin Yeniden Yapilandirilmasi

. Dis Ticaretin Liberallestirilmesi

- Serbest Ticaret Bolgelerinin Kurulmasi

- Glimriik vergilerinin Azaltilmasi

- Tarife Digi1 Giimriik Engellerinin Kaldirilmas:

. Finansal Reformlar '

e Yabanci Sermaye lle Iigili Kisitlamalarin Kaldirimas:

e Finansal Pazarlarin Kamu Miudahalelerinden Arindiriimasi

» Banka Denetimlerinin Modernlestirilip Etkinlestiriimesi

3- Uluslararasi Finans Cevrelerinin Desteginin Saglanmasi

e Ek Finansman Ihtiyacinin Karsilanmas:

- Mevcut Dig Borglarin Vadelerinin Uzatilmasi

Kaynak: Saglam 1996.
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Gelismekte olan {ilkelerin hemen l{epsinde uluslararasi  ekonomik
kuruluglarin da etkisi ile uygulamaya konan benzer istikrar programlarmda oldugu
gibi bu programda da, One ¢ikan en Onemli -unsurlar, finansal piyasalarin
liberalizasyonu yolu ile yabanci sermayenin (6zelikle kisa vadeli) oniindeki
engellerin kaldirilmasi ve déviz kurunun yari-sabitlestirilmesidir. Boylece (ilkeye
yabanci sermaye girislerinin arttirilmast ve kalkinmanin bu yolla finanse

edilebilecegi ongoriilmiistiir.

Meksika’da 1989'da .dolara bagli sabit kur politikasi uygulamaya
konmugtur. 1989 ocak aymdan 1991 kasim ayina kadar ii¢ y1l dénceden belirlenmis
oranda devalilasyon yapiliyordu. Enflasyon beklentisini kirmak i¢in devaliiasyon
orani, enflasyonun altinda tutulmustur. Kasim 1991°den itibaren sistemi biraz daha
esnek kilmak igin aralik sistemi ve bant uygulanmistir. Her ne kadar nominal kur
belirlenen oranda deger kaybediyorsa da, enflasyon orant nominal devaltiasyonu
astigt igin Pezo reel olarak degerlenmistir. Bu siirecin sonunda enflasyon diisse de
reel olarak doviz kurunun degerlenmesi cari hesap agiginin artirmasina yol agmistir.
1990°da 7,5 milyar dolar olan cari agik, 1994’de 29,5 milyar dolara ulasmistir (Yay
vd, 2001: 33).

Asagida Grafik 2°de verilen ithalat ve ihracatin GSYIH’ya oranlar da bu
durumu daha net bir gekilde gdrmemize yardimci olmaktadir. Istikrar programinin
uygulanmaya konuldugu yildan itibaren ithalat ve ihracat arasindaki fark artarak
devam etmistir. 1987°de ihracatin GSYIH’ya oram yiizde 24, ithalatin ise yiizde 22,5
olarak gergeklesmistir. 1988 yilinda ise ihracatin GSYIH’ya oram 21,9’a gerilerken.
ithalat yiizde 24,5’e yiikselmistir. Ithalat ve ihracat arasindaki bu fark takip eden
yillarda devam etmis ve 1994 yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu yil
ihracatin GSYIH’ya oram1 17,7 olarak gerceklesirken, ithalat yiizde 25,6 olarak

diizeyine ulagmigtir.

Dis ticaret agiginda bu denli bir yilikselmesinin altinda yatan temel etken

ulusal paranin asir1 deferlenerek dis ticarette rekabeti olumsuz yonde etkilemesidir.
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Sabit déviz kuru nedeni ile degerlenen para birimi ithalati daha ucuz hale getirerek

artttrmakta, ihracat ise dig piyasalarda daha pahalt hale getirerek azalmasina yol

acmaktadir.

Grafik 2. Meksika’da Ihracat ve ithalatin GSYiH’ya Orani (Yiizde Degisim)
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Kaynak: Krueger-Tornell (1999)

Meksika’nin uygulamaya koydugu istikrar programi ile 1989 yili ikinci

yarisindan itibaren, lilkeye 6nemli sermaye girisi baglamistir. Meksika Cin’den sonra

en fazla yabanci sermaye ithal eden {ilke haline gelmistir (Saglam, 1996: 8). Asagida

Grafik 3'te

Meksika’ya yillar itibari ile yabanci sermaye girisleri verilmistir.

Grafikte. portfdy yatirimlari, hisse senedi ve diger menkul kiymet araglarini. diger

yatinimlar, ticari krediler ve kamu borglarim kapsar (Edwards, 1998: 9). Grafikte

goriilebilecegi gibi 1994 krizi éncesinde yogun sermaye girisi vasanmstir. Ulkeye

direkt yatirimlar olarak giren yabanci sermaye istikrarli bir seyir izlese de portfoy
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yatirimlarinda ciddi istikrarsizlik gozlenmektedir. Kriz éncesi déonemde sermayenin
tilkeyi terk etme siireci kriz sonrasinda da devam etmis ve 1995 yilinda yogun

sermaye ¢ikist yaganmistir.

Grafik 3. 1975-1996 yillarr arasi Meksika’da Net Yabanci Sermaye
(Milyar Dolar)
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Kaynak: Edwards. 1998

Yabanci sermaye girisinin artmasinin Meksika ekonomisi {izerindeki
etkileri asagidaki tablodan izlenebilir. Yabanci sermaye girisinin en belirgin etkisi
cari islem dengesi iizerinde goriillir. 1990 sonrasi donemde cari islem agiklar stirckli
bir artig gdstermistir. 1990 yihinda cari agigin GSYIH'ya orami 3.2 iken. 1994 yilna
gelindiginde bu oran 8,0 diizeyine ulasmistir. Ayrica bu dénemde GSYIH da azalma

yasanirken, yurt i¢i tasarruf diizeyinde azalma meydana gelmistir.
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Tablo 4. Meksika’da Yabanci Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik
Sonuclan

1990 {1991 {1992 | 1993 | 1994

Ekonomik Biiylime Orani(%) 4.5 3,6 2.6 0.4 3.1
Tiiketici Fiyatlari(%) 299 |188 |11,9 |80 6.9
Biitce A¢181 (GSYIH ya Orani) 2.8 |[-05 |16 0,7 -

Briit Yurt i¢i Yatnm (GSYIH'ya|21,9 |[224 |22,8 [20.6 |21,6
Orant)

Britt Yurt i¢i Tasarruf (GSYIHya| 155 |14,3 | 139 |14.1 |13,7
Orani)
Cari Islemler Agg (GSYIH’'ya|-32 (48 (-68 |[-64 |-80
Orant)

Devlet Dis Borglann (GSYiH’ya | 31,7 | 26,1 30,5 31,1 29.2
Orani) .

Kaynak: Saglam 1996

Meksika’ya giren yabanci sermaye, yatirimlart finanse etmek yerine
tiiketimleri arttirnmistir, Tablo 4’de goriilecegi gibi sermaye giriginde artis olmasina
ragmen yatirnm oranlarinda ciddi bir artis olmamistir. Bunun yaninda yurt igi
tasarruflarda da azalma gézlenmigtir. Bu verilerden hareketle Meksika’da yabanci
sermaye giriglerinin biiyllk bir béliimiiniin tiiketimi finanse eftigt sonucu
¢ikmaktadir. Milli gelirdeki biliylime oram diigserken tiiketim harcamalarinda artiglar

bunun en 6nemli gostergesidir (Saglam, 1996: 10).

Sermaye girisleri reel déviz kurunun degerlenmesine yol agarak ithalati
artirip ihracati azaltici etki yapmistir. Bu durum Cari islem dengesinin stirekli artan

oranlarda agik vermesine yol agmugtir.
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2.3.4.2. 1994 Meksika Krizi

Meksika krizini tetikleyen bir¢ok siyasi ve ekonomik neden siralanabilir.
Bunlardan en ¢ok dile getirilenleri; 1994 yili baslarinda Chiapas yéresi koyliilerinin
ayaklanmasi, gelir dagiliminda artan adaletsizlik ve 1994 Mart ayinda baskan adayi

Luis Colosio’'nun 6ldiriilmesi politik belirsizligi arttrmasidir (Uslu, 1999: 422).

Siyasi gelismelerin yaninda, 1994 yili boyunca, Meksika nin borglarin
vadesinde 6deyemeyecegi bigiminde bir beklenti olusmustur. Ulkedeki kronik cari
islem acifi, yeterli sermaye girisi oldugu siirece ciddi bir sorun teskil etmiyordu.
1994 yilinda ABD’de faiz oranlarinin yiikselmesi, yatuimcilart dolara yatirim
yapmaya tesvik etmistir. Bu durumda yabanci sermayenin (lkeyi terk etmeye
baglamasi, sabit doviz kuru uygulanan Meksika’da pezo Uzerindeki yiikiin

agirlagsmasina yol agmustir (Saglam, 1996: 10).

Yabanct sermaye girigi ile para arzinin genisleyip enflasyona yol
acmasint ¢nlemek isteyen Meksika hiikiimeti yiiksek faizli  bonolar (Cetes)
cikartmistir. 1994 yili basinda bu bonolari ihra¢ etmekte zorlanan hiikiimet dolara
endeksli menkul kiymetler (Tesebonos) gikarmistir. Ayrica 6zel sirketler de dolara
endeksli finansman araglari “cikarmuslardir. Bu tlir menkul kiymetlerin artmasi
piyasalarda devaliiasyon beklentisi yaratmistir. Bu beklenti Pezo’dan kagist
hlZlandll‘ml$'[lI".' 1994 yili basinda 29,5 milyar dolar olan rezerv miktari, Nisan-Ekim
arasinda 16 milyar dolara ve aralik ayinda 6 milyara gérilemistir ( Yay, 2001: 33-34).

Bu siirecin sonunda Pezo yiizde 15 oraninda devaliie edilmistir.

Devaliiasyon Meksika’da ekonomik istikrarsizligi daha da arttirmistir.

Krugman bu artisin nedenlerini gu sekilde ifade etmektedir (2001: 54):

“Bir lilke parasi devaliie edildiginde spekiilatSrlerin ‘tamam, bu ig bitti’
demeleri ve lilke parasi {izerinde kumar oynamayt birakmalari beklenir.(...) Tehlike,

spekiilatorierin birinci devaliiasyondan sonra bunu yeni devaliiasyonun igareti olarak
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gérmelerinde ve daha yogun spekiilasyon yapmaya baslamalariyla ortaya g¢ikar. Bir
hiikiimetin belli kurallara uymas:1 i¢in bundan kaginmasi gerekir. Birincisi, eger
devaliiasyon yaparsaniz, bunu yeterince biiyiik yapmaniz gerekir. Ikincisi, yaptiginiz
devaliiasyonun hemen ardindan, her seyin kontrol altinda olduguna, sizin
yatirimcilara diirlist davranmanizin 6nemini anlayan sorumlu insanlar oldugunuza

dair her tiirlii sinyali vermek zorundasiniz.”

Krugman’a gére, Meksika her iki kurali da ihlal etmistir (2001: 54). Bu
nedenle devaliiasyon sonrasi 6zellikle yerli yatirimcilarin pezo satip dolar almaya
yonelmeleri nedeni ile doviz kurundaki azalmay1 6nlemek i¢in merkez bankasi pezo
alip dolar satma islemlerine baslamis, ancak bu miidahaleler pezonun degerindeki
diististi 6nleyemedigi gibi, rezervlerinde erimesine yol agmistir. Bu slirece yabanct
yatinmcilarinda katilmasiyla yogun sermaye cikisinin baglamasi ile doviz kuru

dalgalanmaya birakilmistir (Alp, 2000:238).

Meksika’da 1994 krizine yola acan faktdrleri su sekilde siralamak
mitmktndiir (Worldbank,1996: 60):

» Finansal liberallegme sonucu kisa vadeli sermaye hareketlerinde

onemli artislar yasanmasi krizin meydana gelmesinde temel unsurlardan biridir.

» Kriz noktasina kadar, pezo, basta dolar olmak tizere yabanci paralar

karsisinda asirt degerlenmigtir.

» Ekonomi, 1992 yilindan itibaren yilda 23 milyar dolart askin(ki bu
GSMH’nin yiizde 7’sine tekabiil 'etmektedir) bir tutarda cari islem agigina sahip

olmustur.
» Ulusal tasarruf oranlar diigmiistiir (Tablo 4).

» Ulusal yatinnmlar ve yatinnmlarin verimliligi diigmiistiir (Tablo 4).
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Meksika krizinin geligsim siirecini 6zetleyecek olursak; 1990°h yillarin
basindan itibaren artan dig ticaret agiklari, daha fazla yabanci sermaye ¢ekilerek
asilmaya c¢alisihmig ve Ozellikle kisa vadeli fonlar 6nemli bir yer bir tutmaya
baslamistir. Zaten asirt degerlenmis konumea olan pezoya talep. daha fazla yabanci
sermaye girisiyle birlikte daha da yiikselmis ve pezo asirt degerlenmistir.
Ekonominin i¢inde bulundugu durgunluk ve verimlilii( oranlarmm diistikliigii ile 6zel
tiiketimin artmasi ve tasarruf oranlarinin diigmesi ile ekonomi daha da zayiflamistir.
Uygulanan ekonomi politikalarinin ~ zayifligt  ve devaltiasyon  beklentileri
spekiilasyonlart arttirmis ve krizin olugmasina zemin hazirlamistir. Gerek politik ve
ekonomik belirsizlik gerekse, ABD’de faiz oranlarimin ytikselmesi ile yerli ve
yabanci yatirimcilarin  dolar talebi artmis ve doviz rezervlerinin talebi

karsilayamayacak diizeye inmesi ile devaltiasyon gerceklesmistir.
2.3.5. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

Giineydogu Asya iilkelerinde 1997 yilinda orta ¢ikan kriz, 2 Temmuz
1997°de Tayland’in para birimi Baht’1 devaliie etmesi ile baglamistir. Ekonomik
iligkilerin yogunlugu ve benzer yapiya sahip olmasi nedeniyle kriz kisa siirede
Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Tayland’da kendini hissettirmistir.. Temmuz-
Aralik 1997 doneminde bolge iilkelerinin borsalarinda  yiizde 50°ye. para

degerlerinde ise yuizde 75 ulasan diisiisler goriilmustiir

Asagidaki Tablo S’de goriilebilecegi gibi Glineydogu Asya iilkelerinde
krizle birlikte doviz kurlarinda ve borsa endekslerinde yasanan toplam degisim
gosterilmistir. Krizin ilk ¢ikis yeri olan Tayland’da d6éviz kurundaki toplam deger
kaybi, ylizde 36 olarak gerceklesirken, en yiiksek deger kaybi yiizde 73,8 oraninda
krizden en ¢ok etkilenen {ilke olan Endonezya’da gergeklesmistir. Borsa
endekslerinde yasanan toplam deger kaybi ise Tayland’da yiizde 26,7 oraninda
gergeklesirken, G. Kore’de yiizde 50, Malezya’da ise ylizde 46.2 olarak

gerceklesmistir,



Tablo 5. Giineydogu Asya Ulkelerinde Déviz Kurlari ve Borsa Endekslerindeki

Degisimler
Ulkeler Déviz Kurlarindaki Borsa Endekslerindeki
Kiimiilatif Degismeler Kiimiilatif Degigmeler
Tayland -36,0 -26,7
Malezya -33,6 -46.2
Endonezya -73,8 -40.0
Filipinler -33,0 21,3
G.Kore -36.,2 -50,0
Tayvan -13,8 9,1
Singapur -11,6 -28,5
Hong Kong 0,0 -33.8

Kaynak: Alp, 2000 5.243

Krizin ortaya ¢ikmasinda ihracatin yavaslamasi, stireklilik arz eden cari

actklarin belirleyici neden oldugu dile getirilse de,Glineydogu Asya’da yasanan

krizin temel nedeninin makroekonomik dengesizlikler olmayip, finansal kesimdeki

sorunlar oldugu konusunda yaygin bir goriis birligi vardir (Akdig, 2000:69).

2.3.5.1. Kriz Oncesi Giineydogu Asya’da Ekonomik Yapi

1960’11 yillardan sonra gelismeye baslayan, 1980°li yillarin sonlarindan
itibaren ekonomik performanslarini iyice arttiran bu tilkeler, yabanci yatirimlar
cekme ve bunlari ekonominin verimli alanlarinda kullanarak, yurtig¢i yatirimlar,
istihdam dis ticaret ve sonugta milli gelirde 6nemli artiglar saglama bakimindan diger

gelismekte olan (ilkelere model olarak gosterilmis ve “Asya Kaplanlarn™ olarak

adlandiriinuslardir (Ulgen, 1999:11).
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Kriz Oncesi “mucize” ekonomilerin makro ekonomik gdstergelerine
baktigimizda herhangi bir olumsuzluk dikkati ¢ekmez. Kriz yasayan iilkelerde
(Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler ve G.Kore), 1990-1996 yillar1 arasinda
GSYIH artis oranlart ortalama 7,2 oraminda gerceklesmistir (Tablo 6). Ozellikle
krizin bagladig1 iilke olan Tayland ve'Malezya’da bu artig ylizde 8,5’in {izerindedir.
Bu biiylime rakamlar1 hi¢ de azimsanacak rakamlar degildir. Kriz sonrasi dénemde
artiy oranlart eksiye gitse de kriz Oncesi dénemde sagliklt bir gériinim arz

etmektedir.

Tablo 6. Kriz Ulkelerinde 1990-1999 Arasi Reel GSYIH(Yiizde)

1990 1991 [1992 11993 [1994 | 1995 | 1996 | 1997 11998 | 1999

Endonezya |9 89 7,2 |73 |75 |82 |8 46 |-13,6]-3,9

Kore 95 191 |51 |58 186 189 |71 |55 |-55 |2

Malezya 96 (86 |78 183 |93 |94 (86 |77 |[|-7.,5 |-1,6

Filipinler 3 -0,6 (0,3 121 144 14,7 (58 152 |-0,5 {23

Tayland 11,6 |81 (82 |85 |86 |88 |55 [-04 |-8 1

Ortalama 8,54 (6,82 5,72 |64 7,68 |8 7 4,52 (-7,021-0,04
Kaynak: IMF Occasianal Paper 188, 2000

Glineydogu Asya tilkelerinde fiyat istikrar1 da saglanmistir. Endonezya
ve Filipinlerde 1990 sonrasinda enflasyon orani diger iilkelere gore daha yiiksek
olmakla birlikte genellikler ylizde 10 seviyesinin altinda gergeklegmistir. Diger
tilkelerde daha da diisiik seviyelerde gergeklesen enflasyon kriz 6ncesi dénemde

ortalama yiizde 5,06 olarak ger¢eklesmistir.



Tablo 7. Kriz Ulkelerinde Enflasyon
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1990 (199119921993 1199419951996 (1997|1998 | 1999
Endonezya 78 194 |75 (97 (85 |94 |79 |66 |60,7 [254
Kore 8,6 193 (62 (48 |63 |45 |49 (44 |75 |18
Malezya 28 12,6 {47 {3,5 (3,7 |34 (3,5 |27 |53 {338
Filipinler 14,1 18,7 |9 ' 76 (9,1 |81 |84 |6 9,7 |85
Tayland 6 57 14,1 |34 |51 (58 {59 |56 |81 10,5
Ortalama 7,86 19,14 16,3 |58 [6,54 (6,24 (6,12 [5,06 | 18,268

IMF, Occasional Paper, 188. 2000

Ulkelerin kamu agiklart incelendiginde kriz belirtisi olacak bir durum

goze carpmaz. Ulkelerin kamu agiklar: sifira yakin veya tizerindedir. Kriz yasayan

tilkelerin hi¢ birinde tehlike olusturacak kamu agtklar bulunmamaktadir.

Tablo 8. Kriz Yagayan Giineydogu Asya Ulkelerinde Kamu Agiklar

1990 | 1991 | 1992|1993 | 1994 [1995 |1996 (1997 | 1998 {1999
Endonezya 1,34 10,04 -1,15(-0,71 {0,01 [0,77 [1,16 |-0,67[-4,46{-6,48
Kore -0,67(-1,62 {-0,4910,64 0,32 {0,35 {0,28 {0,28 {-3,78{-5,12
Malezya -3,0812,48 10,13 10,52 |1,45 |13 |1,07 |2,58 |-1,91]-6,05
Filipinler -3,8 |-24 [-1,3 {-1,6 |-1,7 [-1,3 [-0,6 [-0,7 [-2,6 |-2,7
Tayland 4,6 |4,14 2,53 11,98 |1,98 12,48 [1,04 |-1,62]-2,88-3,84
Ortalama -0,3210,528 [-0,06 {0,166 | 0,412 | 0,72 |0,59 |-0,03 |-3,13|-4,84

*Kaynak:IMF, Ocassional papers, 188. 2000
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Krize yol acan temel makro ekonomik gostergelerden en 6nemlisi cari
islemler dengesidir. Glineydogu Asya tilkelerinin cafi islem dengeleri incelendiginde
siirekli bir acik oldugu gézlemlenebilir. Ulkelerin cari islemlerinin GSYIH’ya orani
Endonezya harig siirekli agik vermektedir. En fazla cari agiga sahip olan iilke krizin

basladigi iilke olan Tayland’dur.

Tablo 9. Cari Islem Dengesi/GSYiH

1990|1991 {1992 [ 1993 11994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999
Endonezya 2,8 (-34 |-22 |-1,5 [-1,7 |-3,3 [-3,2 |-3 -0,1 (2.8
Kore -0,8 1-2,8 {-1,3 10,3 |-l -1,9 1-4,7 -1,8 13,1 (7.1
Malezya -2,1 {-88 1-3,8 {-48 [-7.8 [-10 [-4,9 [-5,1 [12.3 |87
Filipinler -5,8 [-1,9 |-1,6 |-5,5 |46 |-43 |-44 |-51 |1.8 |2,
Tayland -8,3 -7,5 -5,5 |-5 54 [-79 [-7,9 {-1,9 [12,2 |8.8
Ortalama -3,96|-4,881-2,88-3,3 |-4,1 |-5,48|-5,02}-3,38)|7,86 |59

IMF, Occasianal Paper, 2000

Bu asamada bakilmas: gereken diger bir ekonomik gosterge sermaye
hareketleridir. 1990°li yillarda Giineydogu Asya Ulkelerinin finansal piyasalarini
liberallestirmesi ile birlikte {ilkeye giren yabanci sermaye akimlarinda ciddi bir artis
olmustur. 1990’1 yillarda Giineydogu Asya Ulkeleri gelismekte olan iilkelere
yonelik yabanci sermayenin neredeyse yarisim {ilkelerine gekimeyi basarabilmislerdir

(Ulgen, 1999: 11).
2.3.5.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

2 Temmuz 1997 yilinda Tayland’in para birimi Baht’1 devaliie etmesi ile

baslayan kriz kisa siirede bolge iilkelerine yayilmigtir. Bolge iilkelerinin benzer
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ekonomik yapilart ve uluslararast sermayenin siiri psikolojisi ile hareket etmesi

krizin yayilma hizini arttirmastir.

Yukaridaki verilerde de goriilebilecegi gibi Kriz ger¢eklesinceye kadar
Guneydogu Asya iilkelerinin ekonomilerinde herhangi bir olumsuz gelisme
goriilmemektedir. Bu ilkelerin kriz Oncesi dénemde emisyon hacimlerini
degistirmedikleri, faiz oranlann ile vergi oranlarinda degisiklik yapmadiklar
bilinmektedir (Tung, 1999: 18). Ozetle, yasanan krizin sebebi reel sektér sorunlar:
veya makro ekonomik dengesizlikler degil, ekonomilerin kontrolii disindaki
etkenlerdir. Ulke ekonomilerinin kontrol edemedigi en 6nemli etken ise sermaye

hareketleridir.

Asya Kirizi ile ilgili yapilan ¢alismalarda, krize yol agan temel etkenlerin

en onemlileri $6yle siralanabilir:

» Kayirmaca Kapitalizm-Ahbap Cavus Kapitalizmi (Crony
Capitalism): Ekonomik kaynaklarin kullaniminda rasyonel tercihlerden ¢ok ,
akraba, yakin dostluk gibi bireysel iliskilerin 6n planda tutulmasmin
Giineydogu Asya tilkelerinde yayginligi kredilerin yanlis veya etkin olmayan
alanlara kaymasina yol agmustir (Krugman, 1998). Finans sirketlerinin sahibi
¢ogunlukla bir hiikkiimet yetkilisinin akrabasiydi. Yabanci bankalar bu iliskiyi
bildiklerinden ve agtlan kredilerin geri dénmedigi zaman hiikiimetler tarafindan
korunacagini diistindiiklerinden kredi musluklarini sonuna kadar agmuslardir

(Krugman, 2001:94).

» Bolge Ulkelerine Gelen Yabanca Sermayenin Etkin
Olmayan Alanlarda Kullanilmas1 ve Yatinmlarin Yanhs Finansmani:
Giineydogu Asya tilkelerindeki krizin temel nedenlerinden biri bu iilkelerin
uzun vadeli imalat sanayi ile konut ve tesis ingaati gibi yatirnmlari biiyiik Sl¢tide
kisa vadeli yabanct sermaye ile finanse etmeleridir (Aydogus, 2000: 41).

Krugman’a gére Asya ekonomilerinin zayiflamasinin nedeni kotii yatirim
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yapmalar1 degil, yatirnmlarini finanse etme sekilleri idi: bu yatirimlarin ¢ogu
dolar ya da yen seklindeki biiyiik miktarlarda borgla finanse ediliyordu
(Krugman, 2001: 14).

Bolge iilkelerinde sanayiciler (isletmeler) daha yiiksek kaldirag
kullanma, yani daha ¢ok yabanci kaynak kullanma egilimindedirler; isletmeler
kendi 6z kaynaklarinin dort bes katina esit yabanci kaynak kullanmalar normal
uygulama olarak kabul edilir (Tung, 1999: 13). Piyasalar aniden Asya
paralarindan yiiz ¢evirip devalliasyona neden olunca, yabanci para cinsinden
agir1 borglanan sirketlerin borg yiikiiniin yerel para cinsinden degeri birden

artmis ve yerel sirketler bir ¢ogu 6deme giigliigii icerisine girmislerdir.

» Mali Piyasalarin  Serbest  Piyasa Mekanizmas1
Cercevesinde Etkin Isleyecek ve Piyasa Katihmcilarma Tam ve Dogru
Bilgiyi Zamaninda Ulastiracak Yapidan Uzak Olmasi: Mali piyasalarda
kamu bankalarin agirlikta olmasi ve yeni kurumlarin girisine izin verilmemesi
piyasalar1 etkin igleyisten uzaklastirmigtir, Mali sistemin etkin bir gézetim ve
sermaye yeterliligi diizenlemelerine sahip olmamasi nedeniyle, bankalar gerek
fon toplama gerekse kredi verme konusunda etkinlikten uzaklasmiglardir.
Yiiklii miktarda riskli ve batik krediler olusmasina ragmen. bu kuruml.ar
varliklarint siirdiirebilmis ve sorun biitiin mali sisteme yayilarak zayif ve
spekiilatif ataklara hedef haline gelmistir. Sonugta, ilk o6nce yabancilar
tarafindan baslatilan daha sonra yerel yatirimcilarin katilimi ile artarak devam
eden lilke parasi satisi ve doviz talebi, doviz fiyatlarin hizla yiikselmesine
neden olmus ve oldukga yiikli tutarlarda agik pozisyonlara sahip bankalarin bir

¢ogu sermayesinin tiimiinii kaybetmistir (Alp, 2000: 244-45-46).

Yukarida siralanan faktorler genel anlamda ekonomik sistemin aksak
islemesine yol acan fakttrler olmakla birlikte 1997 Giineydogu Asya’da krizi yol
acan iki temel etkenden s6z edilebilir: Bunlardan birincisi yabanci sermaye

hareketleri, digeri ise sabit déviz kuru uygulamasidir.
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1990’1t yillarin basinda itibaren Giineydogu Asya titkeleri icte ve dista
huzh bir sekilde finansal liberalizasyon stirecine girmislerdir. Ancak bu liberaliesme
sagliksiz bir sekilde  gergeklestirilmistir. Sermaye piyasalanma giris cngelleri
kaldirtlnus. sirketlerin bor¢lanmayla finansmanima i.li$kin stivrlar, faiz oranlary ve
kredilendirme tizerindeki diizenleyici kurallar hafiflctilmistiv. Buna karsilik dogrudan
yabanct yatrimlar ve bankacilik sektdriine giriste smulamalar devam cumistir. Bu
konudaki ihtiyatlilik kisa vadeli sermaye girisinde gosterilmemistic (Yav vd. 2001:

36).

Sermaye akimlarinin ontindeki engellerin kaldirlimasi ile 1990 sonras.
bolgeye yogun sermaye girigi olmustur. Asagidaki tablodan goriilebileecgi gibi. krivz,
yasayan Dbolge ilkelerine dogrudan yabancit sermaye girisinde ciddi bir artis
yasanmazken, dzellikle kisa vadeli banka kredilerinde ve portfoy yatimmlarinda agir

bir artis yasanmis ve bu artis 1996 yilinda en yiiksek sevivesine cikmistir(Gralik 4).

Grafik 4. Kriz Yasayan Asya Ulkelerine Yonelik Sermayce Harcketleri
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1997 yilinda spekiilatif amagli veya siirli psikolojisi ile yogun bir sekilde
tilkeyi terk eden yabanci sermaye bu ilkelerdeki krizin baglamasmda ve
derinlesmesinde 6nemii bir rol oynamigslardir. Sermaye akimlari igerisinde resmi
sermaye akimlart ¢ok az bir yer tutmaktadir. Bu iilkelerde sermaye hareketleri
agirlikli olarak ©zel sektér orijinlidir ve sermaye kacisi ile kendilerini i¢
kaynaklardan daha ¢ok yabanci sermaye ile finanse eden 6zel sektdr ciddi bir kaynak

stkintisi igerisine girmislerdir.

Krizin ortaya ¢ikiginda ikinci énemli faktor, iilkelerin uyguladiklar sabit
veya yari sabit doviz kuru sistemleridir. Sabit déviz kuru politikalar bir yandan
déviz riskini en aza indirerek déviz borglanmas tesvik etmistir. Ote yandan da yogun
doviz girisi ile tilke parasinin agirt degerlenmesine ve 6demeler dengesi agigina yol
acmistir. Ozellikle 1995 yilinda dolarin yen karsi deger kazanmasi ile birlikte
tilkelerin paralarinda degerlenme daha da artmistir. Bunun sonucunda Giineydogu
Asya iilkelerinin dis piyasada rekabet giicli azalmus; ihracat gerilemis ve cari agiklar

artmaya baglanustir.
2.3.6. 1998 Rusya Krizi

Rusya, 1990’11 yillarin baslarindan itibaren serbest piyasa ekonomisini
benimsemistir. Benimsenen yeni politikalarla, fiyatlarin serbest birakildigi, dis ticaret
serbestlestirme ¢abalarinin hiz kazandigi, Ruble’nin degerinin piyasa kosullarinda
benimsendigi ve 6zellestirmenin 6nem kazandigy bir ortamda, baslangigta 6demeler
dengesi ve enflasyon sorunlari ile bas edebilmistir. Petrol fiyatlarinin yiiksek olmasi
nedeniyle demeler dengesi fazla veren Rusya, fiyatlardaki serbestlesme ile birlikte
ylizde 2500 ¢ikan enflasyonu, ylizde 10 diizeyine indirmeyi basarmistir. Buna
nazaran bitce dengesinde iyilesmeler saglanamanus ve biiylime oram negatif

olmustur (Ulgen, 1999: 13).

Rusya’nin 1990 sonrasi GSYIH artis ve Enflasyon oranlari asagidaki

tabloda verilmistir
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Tablo 10. Rusya GSYIH ve Enflasyon Oranlari

Yillar GSYIH(%) Inflasyon
1992 0 . 1.734.7
1993 -104 874.7
1994 -11.6 3074
1995 4.2 197.4
1996 34 T 476
1997 0.9 14.7
1998 —4.9 27.7
1999 3. 85.9

Kaynak: IMF, World Economic Qutlook, May 1999

1997 yilina gelindiginde, Rusya'nin 140 milyar dolar civarmda dis borg
ve 70 milyar dolar civarinda hazine bonosu olmak {izere toplam 200 milyar dolar
civarinda borcu bulunmaktadir. Bu miktar GSYIH'nin yiizde 42'lcr (ckabiil
etmektedir. Borg stoku diger lilkelerle karsilastirildiinda viitksek olmamakla birlikte
kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi ekonomi agzlsl.ndan ciddi bir tehlike unsuru

olmustur (DPT, 1998: 3).

Borglarint ve tcretleri ddeyebilmek i¢in Rus Hikiimeti 19935 yvilindan
itibaren yoZun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanmaya baslamisur. GKO diye
adlandirtlan kisa vadeli hazine tahvilleri ve OFZ olarak adlandirilan {ederal hiikiimet
bonolarinin faizleri 1995 yilinda yiizde 240'lara kadar yiikselmistir. 1996 yili devlet
baskanlifi secimleri dncesinde licretlilere ddeme yapabilmek i¢in faiz oranlart daha
da ytikseltilmistir. Bu donemde uluslar -aras1 kredilendirme kuruluslarinin Rusya'ya
Brezilya. Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerden daha yiiksek' derece notu vermesi Rus

Hikimetinin bor¢lanmasint kolaylastirmustir.

Giineydogu Asya’da baslayan kriz, 1998 yilinda bélgelerinde 6nemli
agirhiklar bulunan Rusya ve Brezilya’ya sigrayarak kiiresel bir nitelik kazannustir.

Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur politikalarinin tesvik ettigi sermaye



akimlart 1997 yilimn ortalarindan itibaren tersine disartya kagmaya baslamistir (Yay
vd. 2001:40). Kriz 6ncesi yillarda yabanci sermayenin ilgisini ¢eken Rusva.
uluslararast  piyasalardan  kolayca sagladign  [inansman  olanaklarmm  verdigi
rahathkla yapisal reformlanmmi geciktirmis  ve  kamu  kesimi agiklarim
kiictiltememistir. Krizin Rusya {izerinde ilk etkisi iilkeden vogun sermayce ¢ikislan
olmustur. Kiiresel krizin bir bagka boyutu ham madde fiyatlarmdaki diistislerdir.
Rusya'nin baslica ihra¢ kalemleri  olan petrol ve gaz livatlardaki diistisler  can
islemler  dengesinde katilesmeye yol agnustir. Sonugta dalgalanmaya birakilan
Ruble kisa siire icinde dnemli 6l¢tide deger kaybetmistir. Rusya nin Agustos 1998 de

kismi moratoryum ilan etmesi krize yeni bir boyvut kazandirnigtir (DPT. 2000: 39).

Tablo 11. Cari islem Dengesinin Reel GSYIH'ya Oram

1998 1999 2000 2001
0.4 11.3 13.4 7.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook. 2000

Finansman krizini asabilmek amaciyla Rus Hiktimeti 1998 vili Temmuz
ayinda IMF ile bir destek anlagmasi imzalanms ve bu kapsamda 1998 yilinda 12.5
milyar dolar olmak {izere 1999 yili sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik finansman
imkani saglanistir. Ayrica Diinya Bankasi da 1999 yili sonuna kadar Rusva'va 6
milyar dolar yardim yapacagint agiklamustic. Japon Hukiimetinin taahhit ettigi 1.5
milyar dolarlik yardim paketiyle beraber Rus Hiktimet: 1999 yili sonuna kadar 22.6
milyar dolarhk finansman saglamistir. Saglanan yeni dis kredi imkanlarimin da
destegivle Rus Merkez Bankasi Temmuz ve Agustos ayi baslarinda israrla rublenin
degerini degistirmeyecegini aciklamis ancak devaltasyon yapilacagr beklentisini ve
d6viz spekiilasyonlarint azaltamamistit. Son olarak George Soros'un 1998 yily
Agustos ayi ortalarinda Financial Times'a gonderdigi mektupta rublenin viizde 25
civarinda devaltie edilmesi gerektigini  sdylemesi pivasalarda  devaliiasyon

beklentilerini iyice artirmstir. Rus hiikiimeti piyasalar yatistirmak Gzere 17 Agustos
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1998 tarihinde daha 6nce Amerikan Dolart karsisinda 5.27 - 7.13 olan rublenin
dalgalanma araliginin 1998 yili sonuna kadar 6.0 - 9.5 olacagimi agiklamis ve dig
bor¢larin 6denmesi hususunda 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. S6z konusu
aciklama, rublenin alt sinir olan 9.5 degerine diismesi durumunda. viizde 34'liik bir

devaliiasyon anlamina gelmektedir (DPT 1998: 5).

Rusya'nin ilan ettigi moratoryum uluslararasi piyasalarda yeni bir panik
ortami yaratmistir. Yatmmectlar, gelismekte olan tlkelere aguklart pozisyonlar
yeniden degerlendirme yoluna gitmislerdir. Gozler bu kez Brezilva (izerine

¢evrilmistir (DPT, 2000: 39).
2.3.7. 1998 Brezilya Krizi

Latin Amerika’nin en biiylik ekonomisine sahip olan Brezilya, Asva ve
Rusya krizi sonrast mali erimenin esigine gelmis. para birimi Real dalgalanmaya
birakilnus. tilkeden 2 milyar dolar sermayenin kactigr gtinler olmustur (Ulgen. 1999:

14).

1980’ lerde dis borg krizi yasayan Brezilya, 1994 yilina kadar enflasyonu
bir tlirlii kontrol altina alamamis ve yiizde 2700 seviyelerine kadar ¢iknstir. 1990
sonrast ekonomiyt yeniden yapilandiran Brezilya, yogun bir dzellestirme programi
devreye sokmug ve di rekabete agilmigtir. 1993 yili sonunda uygulamaya konulan
Real Plam ile enflasyon 1998 yilinda yiizde 2’den daha asagilara ¢ekilebilmistir.
Biiylime hizinin artmasi ile ithalat ve tiiketimde bir patlama yasanmis ve hiikiimet

cari agtklarla bas edebilmek igin yabanct sermayeyi ¢ekme yollarini aramistir.

Sermaye hareketlerini ¢ekebilmek igin takip edilen yiiksek faiz
politikalari, kamu borglariun GSYIH'ya oranini 1995-1999 arasinda iki katt
arttirmistir (Yay vd, 2001: 42).

Asagidaki tabloda Brezilya'ya ait makro ekonomik veriler gosterilmistir.
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Tablo 12. Brezilya Temel Makro Ekonomik Gostergeler

_ Kamu

' Cari llem Kesimi D1s _
Yillar GSYIH | Enflasyon |Dengesi/GSYIH |Dengesi | Bor¢/GSYIH
1982-1991 | 2.1 3847 SR (R P
1992 -0,5 (R e e B
1993 4.9 19274 |- e e
1994 5,9 2075.,8 | ------- -3.3 18.2
1995 4,2 66 |- -7 22.6
1996 2,7 158 [ -5.9 23.2
1997 3,6 6,9 N -6,6 249
1998 01 |32 4,3 EREN 31,2
1999 1 4,9 -4,6 -9,8 44,6
2000 4 7,5 -3,9 -3,7 36,3
2001 4,5 5 -3,5 -6,3

Kaynak: IMF, Word Economic Outlook, May,1999 ve October 2000

Dis borg stoku en yiiksek iilkelerden biri olan Brezilya, 1998 yilina cari
islemler ve biitge agiklar ile girmigtir. Rusya moratoryumundan sonra uluslararasi
piyasalarda Brezilya’mn da krize gidebilecegi kaygis1 yayginlagmistir. Yogun
sermaye ¢ikislart Brezilya’nin biiyiik tutarlara ulasan d6viz rezervlerinin erimesine
neden olmustur. Sonugta Brezilya’da diger lilkeler gibi Uluslararasi Para Fonu’ndan
destek istemek durumunda kalmigtir. 1998 yili sonlarinda bir stand-by anlasmasina
varilmasi dalgalanmalari bir siire igin durdurmustur. Ancak, Ocak 1999°da yapisal
onlemler programinin Brezilya Parlamentosunda direngle karsilagmast ve bir eyalet
yonetiminin Federal yOnetime olan borglarint yeni bir 6deme planina baglamak
istedigini agiklamasi krize yeni bir ivme kazandirmugtir. Yeniden baslayan sermaye
cikiglar1 karsisinda Brezilya Reali d_algalanmaya birakilmistir. Real kisa bir siire

icinde ylizde 40 oraninda deger kaybma ugramistir (DPT, 2000: 40).
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2.3.8. 2001 Arjantin Krizi

1990 sonrasi geligmekte olan ilkelerin yasadidi kriz zincirine, Arahk
2001°de Arjantin’de meydana gelen sosyal patlama ile yeni bir halka daha

eklenmistir.

1990'1ara kadar, ekonomik gelisimi g6z ardi ederek iilke kaynaklarimni
verimsiz olarak kullanan askeri hiikiimetler nedeniyle hiper enflasyon. yiiksek dis
borg ve dibe vuran iiretim gibi ciddi ekonomik sorunlar yasayan Arjantin'de, 1989'da

Carlos Menem'in bagkanliginda yapisal reformlar baglatiimistir.

IMF’in, bir dénem icin “gdz bebegi” olan Arjantin’de enflasyon 1989
yilinda yiizde 3 bin 80, 1990°da ise ylizde 20266 olarak gergeklesmesi iizerine Nisan
1991°de Arjantin, parasint dolara endekslemis ve Ocak 1992°de parasindan dért sifir

silerek yeni para birimi Pezo’yu piyasaya siirmiistiir.

Pezo’nun degerini ABD Dolari’na esitlemis ve degerini korumak igin
elinde ne kadar dolar varsa, o kadar para basmay: kabullenmisti. 1994 yilina

gelindiginde enflasyon ylizde 4, 1995 yilinda yiizde 2’ler seviyesine indirildi.

Tablo 13. Arjantin ekonomisine Ait Makro Ekonomik Gostergeler

Cari Islem | Kamu Kes. | Dis
Yillar GSYIH Enflasyon | Dengesi Dengesi Bor¢/GSYIH
1982-1991ort. |0,4 452,7 - - -
1992 10,3 24,9 - - -
1993 6,3 10,6 - - -
1994 5,8 4,2 - -1,8 33.3
1995 2.8 3.4 . - 2.3 38,2
1996 5,5 0,2 - 132 40,3
1997 8,1 0,8 - -2 42,6
1998 3,9 0,9 -4.8 -2,1 47,1
1999 -3,1 -1,2 -4.4 -4,1 51,1
2000 1,7 -0,7 -3,7 -2,8 52,6
2001 3,7 0,5 -3,6 - -

Kaynak: IMF, Word Economic Outlook, May, 1999 ve October 2000
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Arjantin, 1980°li yillardan sonra yasadift kronik hiper enflasyondan
izlenen politikalar sayesinde kurtulmus fakat, programin sosyal sonuglar ortaya
¢ikmaya baglamigtir. Yeniden yapilanma siirecinde Arjantin, 1990 yilinda vergi
reformu, 6zellestirme ve kamu sektdrii reformundan olusan bir reform paketini de

uygulamaya sokmustur.

Arjantin, daha fazla yabanct sermaye ¢ekebilmek igin, IMF ve Diinya
Bankasi’nin tavsiyeleri dogrultusunda, rekor diizeyde bir Ozellestirme siirecine

baglamustir.

Gerekli altyapt olusturulmadan ve denctimsiz olarak  gergeklestiviten
ozellestirme sonucunda, 6zellestirmeden elde edilmesi beklenen, “serbest rekabet,
trctim-verimlilik artigi, uygun fiyat ve kalite” saglanamazken, fiyatlar artims ve

denetimsiz “karteller” olusmaya baslamistir.

Bu doénemde yabanci sermaye girisi Gzellikle de kisa vadeli sermaye
girisi rekor diizeylere ulagmugtir. Tirkiye’ye. 1990-2000 yillart arasinda yaklagik
olarak toplam 10 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye girerken. Arjantin'c 80
milyar dolar dogrudan yabanci sermaye, yaklasik 150 milyar dolar da sicak para

girigi olmustur.

1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan krizin 1998°de Rusya'ya ve
1999 yilinda Brezilya’ya sirayet etmesi ile baslayan durgunluk Arjantin’e rekabet
gliclini  kaybettirmistir. 2001 yilina gelindiginde Arjantin ekonomisi borg¢larini
odeyemez hale gelmistir. IMF’nin devalliasyon yapma Snerisini hitkiimet reddedince,
krediler dondurulmus ve dis yardim kanallart kapatilmistir. Bunun sonucunda
Arjantin 132 milyar dolarlik dig borcunu ertelemek zorunda kalmistir (Ar1, 2002: 10).
Enflasyonla miicadele adina uygulanan kemer sikma politikalari. igsizlik oraninin
artmasinda en 6nemli unsur olmustur. 1989°da yilizde 6 olan ortalama igsizlik orani
son yillarda yiizde 17°ye firlamis, Ulkenin bazi yerlerinde issizlik oram, yiizde

40’lara kadar yiikselmistir.
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2.4, Krizler ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan iilkelerin yasadigt 1982 Dis borg krizi sonrasi,
uluslararast sermaye hareketlerinin yapist énemli Slgiide degismistir. Daha 6nceki
dénemde yabanci sermaye hareketleri, banka kredileri, hiikiimetler arasi krediler ve
dogrudan yatrimlar seklinde olurken, O6zellikle 1990 sonrasi serbestlesme
hareketlerinin yayginlagmas: ile birlikte ©zel sektor ve kisa vadeli sermaye

hareketlerinde 6nemli artiglar yaganmustir.

Son yillarda iktisat literatliriinde en ¢ok tartistlan konulardan biri olan
Meksika, Gilneydogu Asya, Rusya, Tiirkiye, .Arjantin krizlerinin sebepleri
konusunda iizerinde iktisat¢ilarin uzlagmalarinin ¢ok zor oldugu uzun bir liste
karsimiza g¢ikar. Yolsuzluk ve kayirmaci kapitalizm, piyasalarin seffaf olmamasi,
demokratiklesmenin tam olarak gerceklesmemesi, yanlis yatirnmlarin destcklenmesi
ve mevduat garantileri, artan dig agiklar, sabit d6viz kuru, finansal diizenlemelerin
eksikligi, dis borglarda asur1 artis (Chang-Valesco, 1999: 1). Bu liste daha da
uzatilabilir. Bu fakt6rler gelismekte olan dlkelerdeki krizlere zemin hazirlamig
olmakla birlikte, krizlere yol agan temel etken iilkelere yonelen sermaye

hareketlerinin yapisi ile yakindan iligkilidir.

Birinci bélimde lizerinde duruldugu {izere, 1972 yilinda Bretton Woods
sisteminin yikilmasinin ardinda, sermayenin serbest dolagiminin éniindeki engeller
kaldirilmis ve o6zellikle petrol ihrag eden iilkelerin cari islem fazlalari bankalar

aracilif1 ile gelismekte olan iilkelere akmaya baglamigtir.

1982 yilina gelindiginde gelismekte olan iilkeler asir1 dis borg ile karsi
karsiya gelmisler ve bir ¢ok iilke borglarini yeniden yapilandirma yoluna gitmistir.
1982 borg krizi gelismekte olan iilkeler agisindan bir doniim noktas: olmustur. Bu
yillarda diinya ekonomisinin igine distigli durgunluk, bir yandan gelismis

tilkelerdeki “yeni korumacilik” egilimlerini arttirmug, bir yandan da bu iilkelerdeki
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sermayenin daha karli yatirimlar aramast sonucu, finansal piyasalardaki serbestlesme

hizlanmustir (Caskurlu, 2001:163).

1990’11 yillara gelindiginde gelismekte olan dilkelerin ¢ogu finansal
liberallesme uygulamalarini benimseyerek yabanci sermaye hareketlerinin 6ntindeki
engelleri kaldirmiglardir. Finansal liberallesme bu iilkelere giren yabanci sermaye
mikiarinda 6nemli 6l¢lide artarken, vade yapisinda ve tlirtinde 6nemli degisiklikler

olmustur.

Asagidaki grafikte 1975-1998 willari arasinda gelismekte olan dilkelere
yonelen sermaye yapisindaki degisimler verilmistir. 1975-1982 yillan arasinda
gelismekte olan iilkelere giren sermaye daha ¢ok resmi nitelikte ve banka kredileri
seklinde iken, 1983-1989 arasinda dis borg krizi nedeni ile banka kredilerinde bir
azalma yasanmis ve resmi sermaye akimlarinda dnemli dl¢tde artislar yasanmustir.
Bu donemde 6zel sektor kredilerinde ve portfoy yatirnmlarinda bir artis olmakla
birlikte, 6zel sektdr yabanci sermaye hareketlerinde asil artis dogrudan yatirnmlarda

gerceklesmistir.

1990°Ih yillarda, serbestlesme hareketlerinin artmasi ve veni finansal
araglarin gelistirilmesi sonucu 6zel sektér tarafindan kullanilan kisa vadeli yabanci
sermaye miktarinda Onemli Ol¢lide artis goriilmektedir. Resmi  sermaye
harcketlerinde ciddi bir azalma yasanirken, dogrudan yatinmlarin da arttig
gézlemlenebilir. Ama bu artis, kisa vadeli sermaye akimlarindaki artis oranindan
diistiktiir. 1983-89 donemi ile karsilastirildiginda portféy yatinmlarinin yabanci
sermaye igindeki payr yiizde 3’cien yiizde 21°e yiikselirken, banka kredilerinin
toplam yabanci sermaye igindeki pay1 yiizde 16’dan yiizde 24°e ¢ikmustir. Dogrudan
yatirimlar ise ylizde 18°den ylizde 34’e yiikselmistir. Resmil kalkinma kredileri ylizde
21'den yiizde 11°e gerilerken, diger resmi borglar ylizde 33°den yilizde 9’a
gerilemistir. Ozetle resmi sermaye harekeleri biiyiik oranda gerilerken 67el sei’maye

akimlarinda biiytik artis yasanmustir.
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Grafik 5. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Sermaye Akimlar: ve Tiirleri
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1990 sonras1 dénemde gelismekte olan tilkelere yonelen yabanci sermaye
miktarinda da Onemli degisikler yasanmustir. Finansal serbestlesme ile beraber
gelismis tlilke piyasalarinda varligini stirdiiren sermaye, faiz oranlarinin daha yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere dogru akmaya baglamig ve bu {ilke ekonomilerinin
goreceli olarak hizh kalkinmalarina katkida bulunmuslardir. Asagidaki grafikte

gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye hareketleri verilmistir.

Grafik 6. 1990 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Toplam Sermaye

Hareketleri
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' o 50 - —
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= \
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-50 .=
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| 1993 1994 | 1995 : 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
- Dogrudan Yatirimiar 541 | 814 I 955 | 1196 . 1452 | 1554 1534 1462 1624 1426
- Portféy Yatirimlar) '! 876 | 113,1 | 412 1 86,9 486 . -4.2 313 43 ' 13 13,7

S

T AL

® - Diger Sermaye hareketieri| 3.9 | -432 | 68 | 268 | .77 . 816 -1248 -133 -1294 -966

Kaynak: IMF World Economic Outlook, December 2001, 2001 ve 2002 verileri tahmini degerledir.

Grafikte de agik¢a goriilebilecegi gibi 1990 sonrasi gelismekte olan
tilkelere yonelen sermaye agirlikli olarak kisa vadeli sermayedir ve bu sermaye
yapisi geregi istikrarsiz bir seyir izlemektedir. Faiz ve kur arbitrajindan faydalanmak
i¢in tilkeye giren kisa vadeli sermaye, herhangi bir engel kalmadigi i¢in aniden ¢ikis
yapabilmekte ve lilke ekonomisi lizerinde ciddi tehlikeler olusturabilmektedir. Bu
tilkelere dogrudan yatinmlarda da bir artis yasanmakta ve bu artiglar istikrarh bir

durum arz etmektedir.
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Onceki kisimda {izerinde durulan 1990 sonras: kriz yasayan {ilkelerin
makro ekonomik kosullar acisindan farkli 6zellikler arz etseler de, kriz dncesinde
uyguladiklan politikalar ve krizin gelisim siireci agisindan biiyitk benzerlik goze
carpmaktadir. Giineydogu Asya tlkeleri, kriz &ncesi yiiksek bliylime hizlari. diisiik
enflasyon ve distik hatta bazen fazla veren cari islem dengesi ile krizle
karsilasmigken; Latin Amerika tilkelerinde yiiksek enflasyon, asirt titketim edilimi ve
yiiksek oranli cari islem ag¢ig1 nedeni ile kriz yagamislardir. Bu Glkelerde. kriz dncesi

durumlarinda benzer ve farkli yonleri asagidaki tabloda goriilebilir.

1990 sonrast kriz yagayan gelismekte olan tilkelerin hemen hepsinde kriz
oncesinde cari islem agiklar yliksek diizeylerde seyfetmistir. Cari islem agiklarinda
meydana gelen bu artis diger {i¢ benzer durumun sonucu olarak gergeklestigi
soylenebilir. Sabit déviz kuru uygulamasi, ulusal paranin agir1 degerlenmis olmasi ve
yabanci sermaye akimlarmin yiiksek olmasi biitiin iilkelerde kriz 6ncesi goriilen

ortak bir 6zellik olarak kargimiza ¢ikar.

Gelismekte olan {ilkeler yabanci sermaye hareketlerinin siirekliligini
saglayabilmek i¢in d6viz kurlarindaki degismeyi kontrol altina alarak gliven ortami
yaratmaya calismislardir. Sabit kur garantisi ile tlilkeye yonelen yabanci sermayenin
ekonomide canlanmaya yol acarak talebi arttirmasi enflasyonunun artmasina yol
agnugtir. Ulusal paranin enflasyon karsisinda deger kazanmasi ile birlikte ekonomini

dis rekabet giicliniin zayiflamasina ve cari agiklarin artmasina yol agmaktadir.

Kriz yasayan gelismekte olan tilkelerdeki diger ortak ozellik ise
bankacilik sistemindeki zayifliklardir, Yabanci sermaye hareketlerinde biiyiik 6neme
sahip olan bankacilik kesimi yasal-kurumsal eksiklikler ve zayif denetim nedeni ile
dig yliktimliiliiklerini asir1 derecede arttirmasi ve usulsiiz krediler bankacilik kesimini
krizlerin kaynag haline getirmektedir. Bu {ilkelerde fonlarin devlet tarafindan

garantilenmis olmast bankacilik kesiminde ahlaki tehlikeyi daha da arttirmaktadir.
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Kriz yasayan iilkeler arasindaki en onemli benzerlik, kriz Oncesi
donemde finansal piyasalarini serbestlestirmeleri ve yogun yabanci sermaye giriginin
yasanmasidir. 1990’11 yillarda hiz kazanan serbestlesme ile beraber, bu iilkelere
yabanci sermaye akisi hizlanmustir. Asagidaki grafikte gorildigii gibi, 1993-1997
yillart arasinda geligmekte olan {ilkelere ydnelen sermayenin % 60’ina yakimn kismi

kriz yagsayan iilkelere akmigtir.

Grafik 7. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Ozel Sermaye Akimlarinin

Bolgesel Dagilim
1993-1997
— . . Asva Kri
Gegis Ulkeleri Afrika S ﬁZ
12% " 6% / Ulkeleri i
° / 22%

Latin Amerika
30%
5 Diger Asya
Orta Dogy, - Ulkeleri
Malta ve 20%
Tirkiye
10%

L S

Kaynak: IMF World Economic Outlook, December 2001

1993-1997 yillan arasinda gelismekte olan iilkelere yénelen sermaye
miktart yillik ortalama 170,52 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Sermaye
hareketlerinin bolgesel dagilimina baktigimizda sermaye hareketleri ile krizler

arasindaki iligskiyi gérmemiz daha da kolaylagacaktir.



105

Latin Amerika Ulkelerine y&nelen yabanci sermaye hareketleri
gozlemlendiginde, dogrudan yatirimlarin istikrarli bir seyir izlerken, kisa vadeli
yatinmlarin yillar itibariyle biyiikk degisiklikler arzettigi goriilebilir. Dogrudan
yatirimlar 1993 yilinda 8,7 milyar dolarken, 1994°te bu rakam 22.8’e 1995°te ise
24 2ye yitkselmistir.

Portfoy yatirimlarinda ise kriz Oncesi 1993 ve 1994 yillarinda yogun
sermaye girisi yasanmistir. 1994 yili portfdy yatirimlari en yiliksek seviyesine ¢ikarak
65 milyar dolar olmustur. 1994 yili sonunda Meksika krizi ile artan sermaye ¢ikisi
1995 yilinda 62,2 milyar dolar dolaylarinda gergeklesmistir. Diger 6zel sermaye
hareketlerinde ise, kagislar 1993 yilinda baglamis ve 1994 yilinda en yiiksek

seviyesine ¢ikmustir. 1994 yilinda 40,7 milyar dolar 6zel sermaye kagist yasanmistir.

Daha o6ncede deginildigi gibi, 1994 yihinda yogun sermaye cikislan
karsisinda rezervleri iyice azalan Meksika hiitkiimeti, Aralik ayr sonunda yiizde 5
devaltiasyon yapmak zorunda kalmugtir. Bu devaliiasyonu yeterli gérmeyen
piyasalarda 1995 yilinda da sermaye ¢ikislarinin artarak devam etmesi nedeniyle

doviz kuru dalgalanmaya birakilmustir.

1996 yilindan itibaren bélgeye kisa vadeli yabanci sermaye girisinde bir
artis olmus, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da krizin yasanmasi ile birlikte bolgeden
sermaye kacist hizlanmustir. 1998 yili Rusya krizi ile birlikte Brezilya’da kriz
beklentisi artmig ve stirii psikolojisi ile hareket eden sermaye 1998 yilinda 30 milyar
dolar tutarinda 6zel sermaye bolge disina ¢ikarken, portfoy yatinmlarinda gikis

miktar1 6,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Resmi sermaye akimlarinda ciddi degisimler yasanmazken 6zellikle 1994
Meksika krizi sonrasinda yardimlarin artmasi ile birlikte 1995 yilinda 18.6 milyar

seviyesine ¢ikmistir.
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Grafik 8. Latin Amerika Ulkelerine Yénelen Yabanct Sermaye
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Kaynak: IMF, World Economic Qutlook. 2001

Benzer bir durum Giineydogu Asya'da kriz yasayan ilkeler igin
gecerlidir. 1990 sonrasi donemde piyasalarini serbestlestiren Giineydogu Asya

tilkelerine yabanci sermaye girisleri artmistir.

1993 yilindan itibaren hizli bir artig gosteren yabanci sermaye girisleri
1996 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak, 74,1 milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Bu miktarin 11,7 milyar dolarini dogrudan yatirimlar olustururken,
634 milyar dolarlik kisim portfoy yatirimlari ve diger 6zel sermaye akimlarindan
olusmaktadir, Latin Amerika ile kiyaslandiginda Dogudan yatimlar bu bolgede daha

diisiik bir diizeydedir. Hareket kabiliyeti yiiksek olan kisa vadeli sermaycnin toplam
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yabanci sermaye girisleri icerisinde Snemli bir yer tutmast krizin boyutunun daha

biiyitk olmasinda belirleyici olmustur.

1997 yilinda Tayland’in Baht! devaliie etmesi ile baslayan kriz dncesinde
ve sonrasinda yogun sermaye ¢ikisi yasayan ve yatirimlarinin ¢ogunlugunu yabanci
sermaye ile finanse eden Giineydogu Asya iilkeleri; baslangigta finans piyasalarmda,

daha sonra da reel sektorlerde kendini hissettiren krizle karsi karsiya kalmislardir.

Grafik 9. Giineydogu Asya Kriz Ulkelerine Yénelik Sermaye Harcketleri

Milyar USD
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Kaynak: IMF, 2001

Gelismekte olan iilkeler 1990 sonrast finansal piyasalari
serbestlestirirken, piyasalarin etkinligini saglayacak gerekli mali ve hukuksal
altyapiyr olusturmamuslardir. Piyasalarda gerekli denetimin olmadift ve giris ve

¢ikisinda herhangi yasal bir engelin bulunmadig: bu tilkelere giren yabanci sermaye.
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genellikle etkin olmayan, tiiketim harcamalari veya konut yatirimlart gibi. alanlarda
kullantlmusgtir. Bu iilkelerde sabit veya kontrollii déviz kuru sisteminin uygulanmast,
yabanct sermaye girisi, nominal kurun asir1 degerlenmesine neden olmus. ithalat
artip ihracat azalmigtir. Cari iglemler dengesinin yabanci sermaye ile finanse edildigi
bu iilkelerde, spekiilatif ataklar veya siyasi ve sosyal bir olayt bahane edip sermaye
¢ikisinin baglamasi ile piyasalarda baslayan panik, kisa siirede stirti psikolojisi ile
hareket ederek artmaktadir. Kendi kendini besleyerek biiyliyen bu panikler
gelismekte olan tilkelerin rezervlerinin tiikenmesine devaliiasyon veya diéviz kurunun
dalgalanmaya birakilmas: ile sonuglanmaktadir. Bdyle bir uygulama, piyasada
beklentileri daha da olumsuz etkilemekte, sadece yabanci sermaye degil, yurt
icindeki yerli yatirnmcilarda iilke parasindan kagmaya baglamakta ve d6viz kurunun

daha da yiikselmesine yol agmaktadir.
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UCUONCU BOLUM

1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISI’NDE MALI SERBESTLESME VE
KRIZLER

Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi 1980-1983 doniistimii
ile baglamis, 1989-90’da tamamlanmistir. Bu stiregte, oncelikle mal piyasalari dis
pazarlara agilnug ve koruma ve ticaret politikalarinin her tiirlii araciyla kisitlanan
ithalat rejimi serbestlestirilmistir. Doviz kuru yiiksek bir devaltiasyonu takiben
esneklestirilmis ve dolayli tesviklerle birlestirilerek  sanayinin  ihracata
yonlendirilmesinde temel bir arag gorevi gormustir. Mali piyasalarin
serbestlestirilmesi ile 1990’h yillarmn basinda tamamuyla agik bir ekonomi haline
gelmigtir. Biitlin bu gelismeler altinda, ulusal ekonominin birikim ve boliisiim
iliskileri de derinden etkilenmis ve iiretim ve yeniden dagitilmasi siirecine iligkin
dinamikler yeniden yapllandlrllmxéhr. 1980 doniisiimii, yurt igi talebe doniik ve dis
ticaret koruma rantlan ile beslenen ulusal sanayinin Ongérdiigi iktisadi yapinin
nitelik degistirmesine yol agmug; ve giderek devletin diizenleyici rol aldigi, daha
dolayli bir transfer aktarim mekanizmasinin devreye sokuldugu yeni bir biytime ve

birikim modeline ge¢ilmistir (Yeldan, 2001a: 25).

Tiirkiye ekonominin son yirmi yillik diinya ekonomisi ile biitiiniesme

siireci birbirine baglh ti¢ olgu ¢ercevesinde ger¢eklesmistir(Yeldan, 2001a: 28):

> Uretim ve kalkinma politikalarina iliskin stireler,

» Devletin bir biitiin olarak ekonomide degisen rolii ve bunun yol

agtig1 finansman agiklari,

» Finansal serbestlesmenin olast kildign dis kaynakli kisa vadeli

sermaye girislerine dayals, spekiilatif finansman ve biiylime.
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1980 sonrasi dénemde {iretim ve kalkinma politikalarina bakildiginda,
yurt i¢i talep kisilarak, yogun bir tesvik politikasi altinda, ihracata dayali bir ekonomi

politikasi takip edilmigtir.

1980’lerden sonra olusan kamu finansman krizi, ulusal ekonominin
yeniden dafilmasina yonelik tarihsel bir islev g6rmiistiic. Kamu finansman krizi
soyut anlamda bir “idari beceriksizlik” sorunu degil; tarihsel anlamda Gretim
kalkinma ve 6zel kesimde sermaye birikiminin stirdiriilebilmesi igin gerekli idari ve
sosyo-ekonomik politikalar1 yansitmaktadir. Devlet, vergi sistemi ve KIT aciklarini
bu donligimiin araci olarak kullanmig ve biiyliyen kamu acif ancak yiiksek
enflasyon ve yurt disgindan gelen sermaye girislerine dayali borglar sayesinde finanse

edilebilmistir (Yeldan, 2001a: 27).

Tiirkiye'nin yasadigi krizlerle yakindan baglantili olan bu siireci sematik

olarak Tablo 15°de gosterebiliriz.

Tablo 15. Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi’nde Temel Olgular

Uretim ve Kalkinma
Politikalarina iliskin

-~ Mekanizmalar
Finansal Serbestlesmenin
Sonucu Kisa Vadeli Yabanci, - < Kamu Kesimi Finansman
Sermayeyé dayah Spekiilatif - . > Agiklan

finansman ve Kmligai;’ B'ﬁ'y'ii‘m_veﬂ

‘Makro Ekonomik
Istikrarsizlik ve
. Krizler

Kaynak: Yeldan 2001a, s:29
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Bu bolimde Tirkiye’de 1990 sonrasinda krizlere yol acan temel
dinamiklerden birisi olan mali serbestlesme sonucu artan kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri ele alinacaktir. Ozellikle 1994, Kasim 2000-Subat 2001 krizi ile
kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki bir neden sonug iligkisinin kurulup

kurulamayacagi ayrintilt bir sekilde incelenecektir.
3.1. 1980 Sonras: Tiirkiye Ekonomisi

1970'lerin sonuna dogru ulusal tasarruflar ve yatmimlar arasindaki
ucurum genislemis, ithalat, durgun ihracat karsisinda lizla biiytimiis, Kamu iktisadi
Tesebbiislerinin (KIT) dengesi ¢arpic1 bir sekilde bozulmustur. Bunun sonucunda
biitce ag1@1 biiylimiis ve enflasyonda hizli bir artis olmustur. Cari islemler dengesi
onemli olgiide agcik vermeye baslamas: (1977'de GSMH'nin yiizde 8'ine ve doviz
gelirlerinin ylizde 92'sine ulagmigtir) ve bu aciklar 6zel yabanci sermaye ve
rezervlerle finanse edilmesi, dis borglarin artmasi, bor¢lanma yapisinin bozulmasi ve
konvertibl doviz rezervlerinin azalmasi seklinde ii¢ alanda kotilesmeye neden

olmustur (DTM, 2002).

Ekonomide meydan gelen bu olumsuz gelismeler sonucunda 24 Ocak
1980 Ekonomik Istikrar Kararlari alinmistir. Bu kararla Tiirkiye'de ekonomi ciddi

boyutlarda yap1 degisimine ugramistir.
3.1.1. 24 Ocak Kararlar1 ve Yapisal Doniisiim

24 Ocak kararlar1 6ncesinde en siddetli bunalimlarindan birini yasayan
Tiirkiye, alman Kararlarla oOncelikle, kisa vadede enflasyonun denetim altina
alimmasi, cari agiklarin kapatilmasi, tiretimi engelleyen kitliklarin ve mal arzindaki
tikanikliklarin - giderilerek ekonominin yeniden isler hale getirilmesi, kaynak
tahsislerinin ekonomik kistaslara uygun olarak ve daha verimli sekilde yapilmasi ve

kamu finansmaninin disiplin altina alinmast amaglanmistir (Kse, 2000: 28).



Programum ilk asamasi tipik bir istikrar programi niteligindeydi: askeri
rejim altinda 1980-1983 yillar1 arasmda uygulanmustir. Ikinci agamasi. ekonomiyi
serbestlestirme ve yeniden yapilandirma devresidir; 1984°den itibaren, demokrasiye
gecisle birlikte yiirtirlige girmistir. ﬁg‘,ﬁncﬁ agsama ise TL’nin konvertibilitesi ve mali
piyasalarin serbestlesmesi, Ozellestirme ve kiiresellesmeyle 1989°dan itibaren

yiirtirliige girmistir (Kazgan, 1994: 185).

1980-1988 doneminde uygulanan politikalar temelde su amaglara

yoneliktir (Kazgan, 1994: 186):

» Dig Ticaretin  Gelistirilmesi  ve  Serbestlestirilmesi:  Reel
devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin arttiritimasi ana hedeflerden biridir.
Bu konuda &zellikle ihracata yonelik ¢esitli tegvikler verilmis ve uygulamada
kolayliklar saglanmistir. [thalatin giderek yasaklar ve miktar kisitlamalarindan

arindirilarak serbestlestiriimesi hedeflenmistir.

[

» Doviz Piyasalari ve Sermaye Giriglerinin Arttirtlmasi: Doviz
fiyatlar1 Mayis 1981°den itibaren giinlik olarak Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmeye baslanmistir. Sermaye girislerinin  arttinnlmast i¢in dolaysiz
yatirimlar {izerindeki idari denetim giderek gevsetilmis ve serbest bolgeler

kurulmaya baslanmistir.

» Sermaye lizerindeki vergilerin hafifletilmesi ve i¢ bor¢lanmaya

gecis,

» Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve reel pozitif diizeye

ylikseltilmesi,

> Kamu kesiminin kiictltiilmesi , KIT lerin Ozellestirilmesi.

N

» Reel Ucretlerin ve Maaslarin diistiriilmesi.



Daha 6nce uygulanan ekonomik programlardan farkl olarak uzun vadeli
ve ckonomik yapilanmada defisimi igeren 24 Ocak Kararlari'nin belirleyici

dzellikleri ti¢ ayrt kategoride ele alinabilir:

» Kararlarin en belirleyici 6zelligi, ekonomiye iliskin karar

siirecinde piyasanin kendi isleyisine gore olusacak fiyatlarin tek yol gosterici

olmasidir (Kepenek-Yentiirk;2001,197).

Neo-liberal felsefeden hareket eden 24 Ocak Kararlari, ekonomide
devlet miidahalesini en aza indirerek, piyasa ekonomisine islerlik kazandirtlmasini
amac¢lamistir. Bu ¢ercevede, Ozellikle siibvansiyonlarin azaltilmasi ya da tamamen
kaldirlmasi, kamu Kkesiminin irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlan {izerinde
kontrollerin kaldirilmas: ve fiyatlarin serbest piyasa mekanizmasi gergevesinde
belirlenmeye terk edilmesi, kamu sektSriiniin agtklarinin azaltimasi ile ilgili

politikalar hayata gegirilmistir (Alp, 1999: 490).

» 24 Ocak Kararlart ile ithal ikameci sanayilesme modelinden
vazgecilerek, ihracata doniik sanayilesme modeli benimsenmis, karsilagtirmali
iistiiliikler tekrar gdzden gecirilerek disa agqik bir ekonomik model
benimsenmisgtir. Aymi zamanda ithalat rejimi de serbestlestirilmis, boylece
ekonominin diga agtlmasi ve i¢ piyasadaki rekabetin genislemesi hedeflenmistir.
Bu ¢ercevede ihracati arttirmak igin gesitli tegvikler uygulanmaya konmus; ithalat
{izerindeki vergiler indirilmis, kotaya tabi mallar azaltilnus ve devlet kontrolleri

kaldirilmistir (Sahin, 2000: 185).

» Mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve yabanci sermayenin {ilkeye
akisinin hizlandirilmast 24 Ocak Kararlarinin ana hedetlerinden biridir. Bu
cercevede oncelikle déviz kurunda ytizde 48,6 oraninda devaliiasyon yapilmis ve
01/05/1981 tarihinden itibaren gilinliik kur uygulamasina gidilmistir. Ayni
zamanda reel faiz uygulamasina gegilerek i¢ finansal serbestlesme yoOniinde

onemli adimlar atilmistir. Yabanci sermayenin tilkeye gelisinin 6zendirilmesi igin
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mevzuatta yer alan kisitlayici hiikiimler kaldinlmis ve biirokratik islemler

hizlandirimastir.

Ekonominin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi yoniinde ilk adim olan 24
Ocak kararlarinin uygulanmas: sonucunda, kamu sektorii agigiin azaltilmasi,
enflasyonun distiriilmesi, bilytime hizinin arttirlimasi ve ozellikle ihracatin GSMH
icindeki paymun iki katina ¢ikartiimast gibi. ekonomik gostergelerde gozie goriilir

bir iyilesme yasanmigtir.

GSMH istikrarh  bir biiyiime gostermemekle birlikte 1981-1989
déneminde ortalama yiizde 4,8 oraninda artnustir. 1980 yilinda reel GSMH biiytime
orani negatif yiizde 2,3 iken, 1982 yilinda ytizde 3,1, 1984 yilinda yiizde 7.1, 1985
yilinda yiizde 4,3 olarak gergeklesmistir. 1986 yilinda i¢ talepteki artis ve petrol
fiyatlarindaki diismenin yarattifi uygun kosullarin da katkisiyla biiyiime hizt hedefin
tizerinde gerceklesmistir. Bu siire¢ 1987 yilinda da devam etmis. 1986 yilinda yiizde
6,8'1 bulan biiylime hiz1 izleyen yil yiizde 9.8 olmustur. Biiylime oranlarinda goriilen
bu artig kamu kesimi a¢iginin artmasina neden olmustur. Kamu kesiminin borglanma
geregi ise 1980 yilinda GSMH'nin yiizde 8.8't iken 1983 yilinda GSMH'nin yiizde
6'st, 1986 yilinda GSMH'nm yiizde 3,7'si 1987 yilinda ise GSMH'nin yiizde 6,1'i
olarak gerceklesmistir. Bu dalgalanma, piyasalarda arz-talep dengesizlikleri
yaratarak enflasyon hadlerinin yi‘ikselmesine neden olmus ve 1981-1987 wyillari
arasinda deflatér ortalama olarak ylizde 38 artarken, 1988 yilinda ylizde 69,7
seviyesine ¢ikmugstir. Kisi bagina milli gelir ise 1980 yilinda 1.539 dolar iken 1987
yilinda 1.636 dolara yiikselmigtir (DTM, 2002). |

1980 sonras1 benimsenen disa agik biiyiime politikasi kisa stirede etkisini
gostermis ve ihracatin GSMH’ya orani iki yil igerinde iki katina ¢ikmustir. ithalatta
goriilen artisa ragmen ihracatin ithalat: karsilama oram yiizde 80 diizeyine ulasmustir.
Kamu kesimi borglanma geregi azalmis ve enflasyon orani ortalama yiizde 40

diizeylerinde gerceklesmistir. Ozellikle 1987 yilinda GSMH’da  yiizde 9.8’lik bir
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artis tiiketim harcamalarim arttirmig, bu dénemde ithalat talebinde ve enflasyonda

artislar yasanmugtir.
Grafik 10. 24 Ocak Karalari Sonucunda GSMH Degisim Oranlart

GSMH % Degisim
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Kaynak: DPT, 1999

24 Ocak kararlari sonrasi yasanan ekonomik biiyiimenin altinda yatan
nedenlere baktigimizda,ihracata ydnelik sanayilesme politikasinin benimsenmesi
sonucu, Ozellikle imalat sanayinin tesvik edilmesi bu sektorlerde kapasite
kullantminin artmast ilk sirayt alir. Yabanci sermaye yatiimlarina kolaylik
getirilmesi sonucunda yatirimlarim artmasi, sermaye piyasalarinin . olusturulmasi
bliyiimeyi etkileyen sebeplerdir. Bunun yaninda ozellikle asirt degerli doviz kuru
Tirkiye’de 1970°li yillardan itibaren istikrarsiz biyliimenin temelini olusturur

(Yeldan, 2001a: 34).
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1987 sonrasi ihracata yonelik sektérlerin kapasite kullanim oranlarinin
sturlarina yaklagilmast, tiiketim harcamalarimin artist ve kamu kesimi agiklarinda
meydana gelen artiglar bilylime oranini yavaslatmistir. 1989°dan itibaren bu yapay
bilylime mali piyasalar serbestlestirilerek kisa vadeli vyabanct sermaye ile

stirdtrtilmeye calistimigtir.

Tablo 16. 1980;1989 Dis Ekonomik Tliskiler

Dis Cari I[HR/ [ITH/
Ticaret Islemler GSMH |[GSMH |ihr. ith. KKBG/ | Enflasyon
Kars.

Dengesi / | Dengesi / QOrani GSMH
Yillar { GSMH % |GSMH % | (%) (%) (%) (%)
1980 6,6 4,9 42 11,3 36.8 8,8 90.3
1983 |4,8 3,1 9,3 14,8 62,0 4,9 28.1
1984 (4.8 24 11,8 17,7 66,3 5.4 46,4
1985 |4.4 1,5 11,7 16,6 70,2 3,6 41,7
1986 (4,0 1.9 9,8 14,5 67.1 3,7 27,5
1987 |3,7 0,9 11,6 16,1 72,0 6,1 39.3
1988 2,0 -1,8 12,8 15.8 81,4 4.8 60.8
1989 |3,9 0.9 107|145 |73.6 53 [642

Kaynak. DPT, 1999

Tirkiye’de, 1980 yilindan sonra uygulanmaya baslanan ihracati artirma
politikalarimin ~ dayandigt  uygulamalar  devaliiasyolarla  paramin  degerinin
diisiirlilmesi; i¢ talebin ve 'isgiicii maliyetlerinin dﬁ$tirﬁ111lesi: ihracata saglanan
dogrudan parasal destekler olarak &zetlenebilir. Tiirkiyve’de 1980°den sonra saglanan

ihracat artig1 esas olarak tiretim kapasitesini artirma yoniinden sanayilesme atilimint
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birlikte getirmemistir. Imalat sanayi tiretim ve yatirim artigi ihracat artistnin gok

altinda seyretmistir (Yentiirk, 2001).

Uygulamanin ilk on yilinda, yani 1980’li yillarin sonlarina kadar, daha
cok 1980 oncesi donemden devir alinan sanayi kapasitesi daha etkin kullanilarak ve
{iretim maliyetinden ¢ok, ihracat fiyatlan dusiriilerek bir ihracat artisi saglanmistir.
Imalat sanayi yatinmlarinin yam: sira iiretiminin de hizli bir artis gdstermemesi. i¢
talebin kistlmas: ile atil kalan iiretim kapasitesinin dig pazarlara yonlendirildigini
gostermektedir. Bu nedenle bu politikalar1 ihracata yonelik sanayilesme stratejisi
olarak adlandirmaktan ¢ok ihracati artirma politikalart olarak adlandirmak daha

dogrudur.
3.1.2. Sermaye Piyasalarinin Gelisimi

24 Ocak Kararlari sonrasinda sermaye piyasalarin gelisimi ve uluslararasi
piyasalarla biitiinlesmesi igin, 6zellikle 1983 yilindan itibaren sermaye hareketlerinin

ve kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi yonilinde 6nemli adimlar atilmistir.

Sermaye Piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akumini saglayan araci kurum, banka, yatirim ve finans ortakliklar gibi araci ve
yardimer kuruluglardan olusan bir finansman sistemidir. Sistemin iki temel amaci
vardir. Birincisi, tasarrufu 6zendirerek, bunlarin kayba ugramaksizin, en kisa
zamanda yatirima doniigmesini saglamaktir. Diger amag ise, piyasanin giiven ve
istikrar i¢inde c¢alismasimi saglayarak tasarruf sahiplerinin haklarimi korumaktir
(Karluk, 1999: 374).

Tirkiye ekonomisinde 24 ocak kararlari sonrasinda uygulamaya konulan
politikalarla, finans kesiminin serbestlestirilmesi konusunda onemli adimlar
atthmstir. Ik asama yurt igi finansal hareketlerin serbestlestirilmesine yonelik
politikalar, gliclii bir sermaye piyasasinin kurulmasini gerektirmistir. 30 Ekim 1981

tarihinde, 2499 say1 ile, sermaye piyasasimn giivenli cahsmasim saglamak ve
L)
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yatirimetlarnin hak ve ¢ikarlarini korumayr temel amag¢ edinen Sermaye Piyasast

Yasasi ¢tkartilmigtir.

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olusturulmustur. Bu kurul,
Tiirk sermaye piyasasinin olusturulmast, diizenlenmesi ve denetiminden sorumludur,
SPK, borsada ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tiim kurumlar ve sirketleri

denetlemektedir.

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nin agtimasi ile
birlikte, tasarruflarin yonelecegi araglar artmistir. 1988 yilinda Doviz ve Efektif
Piyasalari, 1989’da Doviz Karsiligt Altin Piyasasi kurulmustur. 1995 tarihinde
[stanbul Altin Borsasi’nin galigmaya baslamasi ile déviz karsihg altin islemleri bu
piyasadan yiiriitiilmeye baslanmistir. Yine aym yilda Merkez Bankasi biinyesinde.
kur artiginin istikrarli bir piyasada, Ongoriilebilir bir nitelikte gergeklesmesini

saglamak amaciyla, Vadeli islemler Piyasas: olusturulmustur (Karluk, 1999: 376).

1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayih karar ile uluslararast finans piyasasi ile
biitinlesme yoniinde 6nemli adimlar atilmig, yabanct sermayenin finans
piyasalarinda islem yapma serbestisi getirilerek, uluslararast sermaye hareketleri

serbestlestirilmistir.
3.1.3. Yabanc1 Sermaye Hareketleri

Tiirkiye'de  Cumhuriyet Doneminden itibaren yabanci sermaye

politikalarin: i déneme ayirabiliriz (Atakli, 2001: 230):

» Cumhuriyetin Kurulusundan 1980 Yilina Kadar Olan Dénem:
ikinci diinya savasindan sonra Tiirkiye yabanci sermaye rejimini serbestlestirmek
amactyla bir dizi 6nlem almustir. Once 5583 sayili kanun ardindan 5821 sayili
kanun ile mevcut diizeni iyilestirmeye caligmistir. Son olarak 1954 yilinda
yuriirlige giren ve bugiinde uygulanan liberal hitktumler igeren 6224 sayili

Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu gikartilmistir. Ancak Tiirkiye yabanci
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sermayeye karst cekingen davranmis ve sermaye girisleri sinirl diizeyde

kalmistir.

» 1980-1990 Dénemi : Liberallesme gergevesindeki yeni politika ile
yabanci sermaye istemekle birlikte aktif ~ promosyon atagi
gerceklestirilemediginden yalnizca kapida bekleyen yabanci sermaye girisini izin

verilmistir. Bu dénemde gelen sermaye miktari 3.443 milyon dolardir.

> 1990-1999 Donemi: Yeni yabanci sermaye igin tesvik ¢alismalar
yapilmadigindan yabanci sermayeye verilen izinler ve fiili girislerin artmasina
ragmen bu artis, diinyadaki yabanci sermaye g¢ikiglarinin artis miktan ile

karstlastirlldiginda ¢ok disiik kalmaktadir.

Tablo 17. Bélgelere Gore Diinyada Direkt Yabanct Yatirimlar 1990-2000
(Milyar Dolar)

1990 {1991 199211993 {1994 {1995 {1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000

Diinya 209 160 {172 1226 256 |331 |377 |473 (683 1982 (1118
Toplami

Gelismis 172 1114 (113 |139 |145 |204 ({220 |276 (485 |770 |899
Ulkeler :

Gelismekte {37 [43 |55 81 105 112 {145 [178 {178 |190 [190
Olan
Ulkeler

Orta ve 1 3 4 7 6 14 {13 {19 {20 |21 {30
Dogu
Avrupa

Tiirkiye { 1 1,2 |1 08 (1.1 109 |1 09 (0,8 |13

Kaynak: Atakl1,2001
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Gelismis iilkelere bu kadar fazla sermaye akmastnin ana sebebi. sirket
satin almalar1 ve birlesmeleridir. En fazla yabanci sermaye ¢eken béige . 597 milyar

dolar ile Bats Avrupa olmustur.

Turkiye’de yabanci direkt yatirimlart ¢ekebilmek i¢in yeni Endiistri
Bolgesi Kanun Tasarisi hazirlayarak meclise sunma asamasina girmistir. Bu sayede
yabanci  sermayeye ¢esitli  aynicaliklar  taninarak  yatimmlarin artmasi

hedeflenmektedir.

1980 yilinda onceki yillarda Tiirkiye'ye gelen yabanci sermaye miktari
cok azdir. 1950°li yillarda yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmisg
olmasina ragmen, istenilen Gl¢lide sermaye girisi olmamistir. Ulkenin olumsuz
ekonomik ve siyasi kosullar ve hitkimetlerin yabanci sermaye konusundaki pasif
tavirlar1 nedeniyle, 1980°li yillara gelinceye kadar, 1954-1979 déneminde toplam
225.3 milyon dolarlik yabanci sermaye yatirumina izin verilmistir. 1980°den sonra,
liberal ekonomik politikalarin benimsenmesi ve hiikiimetlerin yabanci sermayeye
karsi olumlu tavir almasi ile Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktart artmigtir.
1980°de 97 milyon dolar iken izleyen yillarda yavaslayan yabanct sermaye izinlert,
ozellikle 1986°dan sonra hizlanmigtir. 1986 yilinda izin verilen sermaye stoku 1.5

milyon dolar civarindadir.

Yabanci sermaye ile ilgili ekonomik gostergelere bakildiginda: esas
gelismenin portfoy yatirimlarinda yasandigi gézlenmektedir. Ozellikle 1986 yilindan
itibaren dogrudan yatirimlarin portfy yatwimlart igindeki payr dikkate deger bir
sekilde azalmistir. 1990-95 déneminde dogrudan yabanci yatinmliar 4.2 milyar dolar
iken, buna karsilik portfoy yatirimlart 10,3 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.
Portfgy yatirimlarinin bu donemde artmasinin en 6nemli nedeni sermaye piyasalari
ile ilgili mevzuatta yaptlan diizenlemelerdir. 1986 yilinda mevzuatta yapilan
diizenlemelerle daha liberal bir yabanci sermaye politikas1 izienmistir(Yahnparla.

1999: 496).



3.1.4. Yabanc Sermaye ile Ilgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemeler asagidaki

sekilde gergeklestirilmistir:
¥ (224 sayili Yabanct Sermaye Tesvik Kanunu (18.01.1954),

» 86/10353 sayth Yabanci Scrmaye ¢ergeve  Kararnamesi.

(13.03.1986 tarih ve 19046 sayili Resmi Gazete).

» Yabanct Sermaye Cergeve Kararnamesine iliskin - Teblig

(25.05.1986 ve 19117 sayili Resmi Gazete).
» 32 Sayil bakanlar Kurulu karari.

24 Ocak istikrar tedbirlerinden sonra yabanct sermaye konusunda veni
bir vasa ¢ikarilmamakla birlikte, 6224 sayili yasaya 8/168 sayith bir gergeve
kararname getirilerek uygulamaya yonelik bazi yenilikler yapilmustir. 8/168 sayili
Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi 25.1.1980 tarihinde yiirticliige girmis  ve
Basbakanliga bagli Yabanct Sermaye Dairesi  kurulmus. daha sonra Devlet
Planlama Teskilatina ba{;lannushf. 17.7.1991 tarih ve 436 sayili Kararname ile
Yabanct Sermaye Genel Midiirliigli. Hazine ve Dis Ticaret Mistesarh@i biinyesine
almnustir. Yabanct Sermaye Genel Miudarligi 9.12.1994  tarth ve 4059 sayih
Kanun ile Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin kurt;lmaSI sonucunda IHazine

Miistesarlig1 biinyesinde taaliyetine devam etmektedir.

1989 yilinda ¢ikanlan 32 sayilt karar ile yabanct sermayenin portfdy
yatirimlarina izin verilerek, mali serbestlesme siirecindeki son asamalardan biriside
tamamlannustir. Bunun sonucunda Tirkiye’ye giren yabanci sermaye miktarmda
buylk artislar yasanmistir (Alpar, 1992: 212). Bu yasa ile birlikte yabancilarn

menkul kiymet saun almalarina da izin verilmis ve bunun sonucunda diinyanm bir



¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de portféy yatirimlart ile dogrudan yatirmmlar
arasindaki ayirim bulaniklagsmistir (Ongun,1998: 343). Bu tarihten sonra serbestlesen
sermaye harekeleri cercevesinde Tirkiye ekonomisi sicak ara hareketlerine ve

bunlardan dogacak spekiilatif saldirilara agik hale gelmistir.
3.2. Mali Serbestlesme ve Disa Ac¢itk Ekonomide Kriz Siireci

Tiirkiye'de finansal reform siireci, 1980 sonrast “yapisal. disa agik ve
piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon™ programinin bir uzantist olarak geligim
gOstermigtir. Bu silireg boyunca 1981°de faiz hadleri smirlandiriimalar kaldirilmis;
1984°de déviz alimu satimu  serbestlestirilmis; 1989°da  kambiyo kontrolleri

kaldirlarak sermaye hareketleri serbest brrakilmistir (Yeldan, 2001a: 129).

Bir donitim noktasi niteliginde olan 32 sayili Tirk Parasimt Koruma
Kanununa iliskin karar ve tebliglerle TL tam konvertibl hale gelmis ve sermaye
pivasalarinda uluslar arasi piyasalarla biitiinlesme 6niindeki engeller kaldurilmustir.

Bu diizenlemelerle getirilen yenilikler asagida siralanmigtir (Kizil. 1991: 94):

» Tirk Lirasiun ithal ve ihract tamamen serbest brrakilnustir.
Boylece. Tiirk vatandaslarinin bankalar ve 6zel finans kurumlari aracihgr ile yurt
disina Tiirk parast gonderebilme imkant getirilmistir. Ayrica Tirk Lirast ile ithalat
ve thracata izin verilmis, goriinmeyen islemlerden dola)lfl yurt disina transferlerin

Ttirk parasi ile yapilmast serbest birakilmistir.

> Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlarindan
istedikleri kadar doviz satin almalari, bunu yurt disina transfer ettirmeleri ve

bankalar nezdinde doviz tevdiat hesabr agtirmalari serbest birakilmigtir.

» Yabancilarin bankalar nezdinde Tiirk lirast hesabi agtirmalart ve bu
hesap muhteviyatint Tiirk Lirasi veya doviz olarak yurt disina transfer ettirmeleri

serbestisi getirilmistir.



> Isletmelerin finansman ihtiyaglarimin karsilanmas i¢in yurt digindan

kredi temin edilmesine imkan tanunmuistir.
» Kiymetli maden, tag ve esyalarin ithal ve ihraci serbest birakiimistir.

» Yabancilarin Tirkiye’de. menkul kiymetler satin almalar ve
satmalari; Tirkiye'de yerlesik kisilerin yabanct menkul kiymctleri satin almalart

serbest birakilmigtir.

Turkiye’de mali  serbestlesme, kuramsal olarak tasarruf-yatirim
etkinligini ve kaynaklarin arttirilmas:, “finansal derinlesme™  sonucunu
dogurmamustir. Birinct béliimde tlizerinde duruldugu tzere McKinnon ve Shaw
tarafinda ortaya konulan “Finansal Derinlesme Kurami”, gelismekte olan iilkelerde,
finansal serbestlegsmenin, tasarruflari arttirmada ve kaynak tahsisini iyilestirme yolu
ile hem makro istikrar izerinde, hem de kalkinma tizerinde olumlu etkiler
yaratacagimni ¢ne siirmektedir (Onder vd, 1993: 79). Ancak ikinci boliimde tizerinde
durulan diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de mali serbestlesme
siireci bu beklentilerin ger¢eklesmedigi; bilakis ekonominin digsa bagimlilifi ve
istikrarsizligini arttiran bir unsur haline gelmistir (Yeldan, 2001a: 129). Ciinki
serbestlesme sonucu Tirkiye’ye gelen yabanct sermayenin, iiretken yatirumlardan
ziyade tiiketim harcamalarimi arttirmasi ve yiiksek kamu finansman agigin

karsilamistir.

1989 sonrasy Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinde diger tlkelerle
karsilastirildiginda diisiik olsa da, artis goriilmektedir. Asagidaki tabloda bu dénemde
Tirkiye'ye giren yabanci sermaye miktar1 ve yapist verilmistir. 1989 sonrast
dogrudan yabanci sermaye miktarinda ilk agamada yaklasik iki kat bir artis olmakla
birlikte(354 Milyon Dolar’dan 663 Milyon Dolar’a yiikselmistir) daha sonraki
yillarda ¢ok ciddi bir hareketlilik gostermemistir. Grafikte de goriilebilecegi gibi

dogrudan yabanci sermaye hareketleri yatay bir seyir izlemektedir.
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“Sicak para” olarak da ifade edilen kisa vadeli sermaye harcketleri
gozlemlendiginde ise, oldukc¢a hareketli bir seyir izledigi goriilmektedir. Burada kisa
vadeli sermaye hareketleri ele alimirken portféy yatinmlart da kisa vadeli sermaye
hareketlerine dahil edilmistir. Portféy yatirimlari uzun vadeli olabilmeleri muhtemel
olmakla birlikte, likiditesinin yiksek olmast nedeniyle kisa vadeli scrmaye
hareketleri iginde degerlendirilmistir. 1988 yilinda 1013 milyon dolar yabanci
sermaye ¢ikisi yasanirken,finansal serbestlesme ile birlikte bu akim tersine ¢evrilimis
ve sermaye girisi 802 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ama kisa vadeli vabanci
sermayede astl patlama 1990 yilinda gerceklesmis ve sermaye girisi bir 6nceki
déneme gore dort kattan fazla bir oranda artarak 3547 milyon dolara ulagsmistir. 1991
vilinda Korfez Krizi nedeni ile sermaye ¢ikist 2397 milyon dolar diizeyine ulanmistir,
1992 yilinda itibaren tekrar ylikselmeye baslayan yabanci sermaye trendi 1993
yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Grafik 11. 1980 Sonras: Tiirkiye Ekonomisine Yonelen Yabanc
Sermaye’nin Yapisi ve Miktart (Milyon Dolar)

8.000 -
6.000

4.000 -

2.000

Milyon USD

-2.000
-4.000

-6.000

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 199] 1992 1993 1994

o

-B— DOGR.YAT. 18 95 546 113 99 125 106 3M 663 70 783 779 622 559
— —KISA VAD.SER* -2 121 98 798 -652 1479 938 332 -1.103 802 3.547 -2.397 3.807 6,971 -3.969

*Portfoy yatirimlian dahil
Kaynak: DPT, 1999



Tirkiye ekonomisinde mali serbestlesmenin daha sonraki yillarda birer
problem olusturacak olan ¢ ana g:er(;evede gerceklestigi goriilmektedir: Bunlardan
birincisi finansal serbestlesme sonucunda gelistirilen araglarin ¢ogunun kamu kesimi
finansman agigim karsilamak icin olusturulan menkul degerlerden olusmasi: Ikincisi.
TL'nin yabanci para birimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit(dolarizasyon);
Ucitinciisti de ilk iki problemin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan, serm.aycnin {iretim

alanindan finansal alana kaymasi olarak ifade edilebilir.

1980 sonrasi Ttlirkiye ekonomisi, piyasa ekonomisinin yerlestiriimesi ve
devletin etkinliginin azaltiimasi hedeflenmesine ragmen, 1990°l1 yillara gelindiginde
gerek reel sektorde gerekse mali sektdrde hala kamunun 6nemlii bir agirliga sahip
oldugu goriilmektedir. Kaynak dagiliminda ve gelir transferinde kamunun 6nemli bir
paya sahip olmasi, ayakta kalabilmesi i¢in etkinlik ve rekabet ¢er¢evesinde [aaliyet
gostermesi gereken 6zel sektoriin de kamuya ve kamusal glicti elinde bulunduran
politik kesimlere yoneltmis ve etkinsizlik sadece kamuya degil biiyiik dlgiide 6zel

sektdre de yansimistir (Alp, 1999: 490).

1989 sonrasi mali serbestlesme ile birlikte finansal araglarin ¢esitlenmesi
ve mali sistemin biiyiimesini saglama agisindan olumlu sonuglar vermistir. Asagidaki
tabloda goriilebilecegi gibi menkul kiymetlerin GSMH"ya oranlarinda gézle gortliir
bir artis meydana gelmistir. 198011 yillarda menkul kiymet ihra¢ miktart GSMH nin
2.1lik kismuna tekabiil ederken, 1990 yilinda 6.3. 1994 yilinda 23.6 diizevine

ulasmistir.

Mali serbestlesme sonucunda menkul kiymet miktarimn GSMH’ya
oraninda bir artts yasanmustir. Diger bir degisle mali piyasalarda derinlik artmustir.
Ancak bu finansal derinlesmenin ogeleri incelendiinde menkul kiymet
pozisyonlarmun biiylik bir kisminin kamu kesimine ait oldugu gorilebiliv. Tablo

19°da mali varhik ttirlerinin toplam igindeki ylizdeleri verilmistir



Tablo 18. Ihra¢ Edilen Mali Varliklarin GSMH’ya Oram

198011985 (1988119891990 {1991 |1992 1993199411995 | 1996

Kamu
Kesimi 1,4 {51 16,9 7,7 {55 |74 159 116,8 22,7 |19,8 |35,3

Devlet Tahv. {1,2 |1,8 (3 39 {32 (1,8 {68 |75 48 [44 |83

Haz.Bonosu |0,2 |33 |4 33 12,1 (54 (87 |9 16,7 {154 |24.8

Ozel Kesim [0,7 {04 [0,9 |1 I 1 1,7 13.8 (2.1 2,1 {1

Toplam 2,1 155 179 182 163 |82 172 20,3 23,6 |21.9 |34.1

Kaynak: DPT, 1999

Tabloda goriilecegi gibi kamu kesimi bor¢lanma araglarmin mali araglar
icindeki payt 1989 sonrasi artismis ve 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulagnustir
(yuizde 33,6). Sadece menkul kiymetler igerisinde ise bu oran 1994 yilinda yiizde 82

oraninda gerceklesmistir.

Tablo 19. Toplam Mali Varhklarin Toplam I¢inde Yiizde Paylar:

1980 (1985 [ 1988 (1989 11990 }1991 11992 (1993 1994

MENKUL
KIYMET. 25,9 120,7 (27,0 1292 |32,6 |33,9 |42.2 |47.5 |[38.8
Kamu 18,9 (15,1 [18,6 [19,2 (20,0 {19,1' {29.1 33,6 |31,

-Haz.Bon. |48 (44 [56 (44 {43 7.8 9.1 8.0 16,9
- Devlet Tah | 14,0 ]9,3 10,8 (13,5 148 |10,6 |18.6 |23.6 |12)9

- Diger - |14 12,2 1,3 109 {08 1,3 2,0 1.7
Ozel 7,1 55 185 199 12,7 (14,7 [13.1 [139 (7.3
- Hisse
Senedi 43 146 (69 |84 11,4 1138 110,6 |88 6,1
-Varliga

Day. M.K. 00 100 0,0 0,0 100 0,0 12,0 |45 1,1
- Diger 28 109 1,6 1,6 1,3 09 10,5 0,5 10.1
TOPLMEVD. 74,1 (79,3 |73,0 [70.8 [67.4 (66,1 [|57,8 [52,5 |61.2

Kaynak: DPT, 1999




Turkiye ekonomisinde mali serbestlesmenin altinda yatan temel ctken
olarak, 1986 yilindan baslayarak artan kamu agiklarinin yurt i¢i borglanmayla finanse
edilmeye calisilmas: sonucu devletin 6zel yatinmlari dislayici etkisinin ortaya
¢ikmasi gosterilmektedir. Bunun yaninda, kamu iktisadi tesekkiillerine(KiT) ve yerel
yonetimlere finansal 6zerk statiiler verilmeye baslanmasi ile bu kurumlarin da yurt
ici piyasadan borglanma gereklerinin artmasi faiz oranlarinin yiikselmesine ve zel
yatirimlarin diglanmasina yol agmustir. Her iki durum da sonugta, gerek artan kamu
harcamalarim1 finanse edebilmek, gerekse Gzel yatinmlan arttirabilmek i¢in ek
kaynaga ihtiyag dogurmustur, Mali serbestlesme ile tlkeye giren yabanci sermaye ile

bu ihtiyag karsilanmaya ¢alisilmustir(Alper- Onis. 2001; 208).

Kamu kesiminin menkul kiymet pozisyonlarinda artis 1986 yili
sonrasinda kamu kesimi bor¢lanma gereginde (KKBG) artistan kaynaklanmustir.

Asagidaki grafikte KKBG’nin GSMH’ya oranindaki degisimler verilmistir.

Grafik 12. KKBG/ GSMH
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Grafikte de gorilebilecegi gibi 1989 yilinda mali scrbestlesme ile cs
zamanl olarak kamu kesimi bor¢lanma gereginde bir artis meydana gelmis ve bu
trend 1994 krizine kadar artarak devam etmistir. 1993 yilinda bu oran en viiksck

seviyeye ¢ikarak yiizde 12 diizeyinde gerceklesmistir.

Mali serbestlesme ile birlikte, KKBG'de artis gozlenmektedir. Bu artis
izleyen yillarda katlanarak devam etmistir. Bu artisin alinda vatan ana etken siyasal
istikrarsizlik ve “popiilist dongiiler” dir . Popiilist déngii tipik olarak. siyasi destek
saglamak i¢in mali genisleme siireci olusturmakla baslar. Se¢ilme kavgismin dnem
kazandigr ortamlarda, se¢menleri olumlu yonde ctkileyebilecck cari kamu
harcamalart 6nem kazanir. Bu tiir harcamalarin artmast orta ve uzun vadede
ckonomiyi olumsuz yoénde etkilemektedir (Alper-Onis, 2001: 209)(Eren-Bildirici,
2001: 173). Sermaye hareketlerinin de serbestlesmesi ile birlikte, kamu agiklarmimn
yabanci sermaye ile finansmani , ekonominin kisa vadeli sermaye harcketlerine

bagimli, kirilgan ve istikrarsiz bir bilylime stirecine girmesine yol agmistir.
3.2.1. Mali Serbestlesme ve Bankacilik Sektorii

Mali serbestlesme ekonomi iginde Gnemli etkinligi olan bankacilik
kesimini de 6nemli 6lgiide etkilemistir. Mali serbestlesmenin, yukarida ifade edildigi
iizere finansal derinlesmeyi arttirmuis olmakla birlikte, banka mevduat pozisyonlari
acisindan Gnemli bir yapisal eksikligi birlikte getivmistir. Toplam mevduatlarda bir
artts yasanmakla birlikte; bu artisin altinda yatan en 6nemii etken doviz tevdiat
hesaplarindaki artigtir. 1991 yilindan itibaren artmaya baslayan doéviz tevdiat
hesaplari 1994 yilinda toplam mevduatin yarisindan fazlasini olusturmaktadir(Tablo

20).

Benzer bir durum para arzi agisindan da gozlemlenebilic. Ml
(dolagimdaki para+vadesiz Mevduat) ve M2(M1+Vadeli Mevduat) para arzlarmda
1989 sonrasi donemde bir azalma gosterirken. déviz tevdiat hesaplarinda dahil

edildigi M2Y para arzinin artig trendinde oldugu gdrilmektedir (Tablo 20).
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Dolaysiyla, ulusal ekonomide para biriminin kullanimi gerilerken, gittik¢e artan bir

para ikamesi (dolarizasyon) tehlikesi 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 20.

Parasal Gostergelerin GSMH I¢indeki Paylar:

1980{ 1985|1988 {1989{1990|1991]1992]1993 11994} 1995|1996
PARA
ARZI(M1) 13,9 19,7 (88 (85 |79 (74 17,1 |65 {59 |49 {6.0
PARA
ARZI(M2) 17.4 (24,2 [21,1 {20,5 |18,0 {18,5 [17,3 [14.1 [16,2 |16.0 [19.5
-Dolasimdaki
Para 4.1 12,9 12,7 13,0 129 12,7 2,7 |2.6 |2,6 |24 |21
-Banka Parasi | 13,3 {21,3 {184 |17,5 {152 [15,7 {145 {11.6 {13,6 {13,6 [174
PARA
ARZI(M2Y) |[0,0 (26,3 |28,4 |26,6 |23,5 [26,5 |26.6 |23.7 |30.7 |30.7 |35,9
DOVIZ
TEVDIAT
HESAPLARI |0,0 {33 |73 ]6,1 |55 |82 (9.6 [99 [154 16,0 (17,5
TOPLAM TL
MEVDUAT |14,5 22,7 {18,6 | 18,3 |15,7 |16,2 |15,0 | 11,9 |14,0 |13.8 | 17,6
TOPLAM
MEVDUAT
(TL+DTH) 14,5 126,1 [25,9 {244 {21.2 |24,4 [24,6 121.8 {294 129.7 |35,1
DPT, 1999

1989 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektortiniin temel iglevi,

uluslararast arbitraja dayali kisa vadeli yabanci sermayeyi, yurt i¢inde kamu ig

bor¢lanma senetlerinde degerlendirerek, KKBG’ne cevap verme

durumuna

gelmistir (Yeldan, 2001a: 144). Kamu finansman agiklarinin sebep oldugu olgiisiiz

borg¢lanma furyas: bankacilik sistemini de 6nemli dlgiide etkilemistir. Sistem kredi

vermek yerine i¢ ve dis faiz farklarindan yararlanarak Hazinenin borg senetlerini alip

satarak yasamaya baslamistir (Sadiklar, 2001: 37). Dolayisiyla bankacilik sektdrii, bu
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siire¢ icerisinden reel sektre kaynak saglayan bir kurum islevini ikinci plana iterek.

kamu kesimine bor¢ vererek spekiilatif kazang yoluna basvurmustur.
3.2.2. Mali Serbestlesmenin Reel Sektérdeki Yansimalan

Mali serbestlesme sonucunda yabanci sermaye girislerindeki artis. birinci
bolimde ifade edildigi gibi, reel ekonomi lizerinde ¢esitli etkiler yaratmaktadir.
Teorik olarak serbestlesmenin faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda tasarruf
egilimlerinin artmasi; yabanci sermaye girisleri ile birlikte ekonomide yatirimlar igin
yeni kaynaklarin ihdas edilecegi ongoriilmekte idi. Bu ozellikle kalkinma siirecinde
olan ekonomilerde, ekonomik bilylime i¢in yeni finansman kaynaklart anlamia

gelmekteydi.

Ancak gelismekte olan {ilkelerde mali serbestlesme ile birlikte. yiiksek
getiri nedeni yogun yabanci sermaye girisleri, kisa vadede ekonomi iizerinde pozitif

etkiler yaratirken, uzun vadede istikrarsizlik nedeni olmustur.

1989 sonrasi mali serbestlesme ile birlikte Tiirkiye ekonomisine yonelen
yabanci sermaye girisinin artmasinin ekonomi iizerinde ana etkilerini ¢ baslk

altinda toplayabiliriz.
3.2.2.1. TL nin Asir1 Degerlenmesi ve Dig Ticaret Aqig

Mali serbestlesme sonucu artan kisa vadeli sermaye girisi, yerli paranin
yabanci paralar kargisinda deger kazanmasina yol ag:ar'ak ihrag {irtinlerinin dig
fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Bu olgu spekiilatif
sermaye atagi ile karsi karsiya kalan bitiin gelismekte olan Ulkeler igin gegerli

olmustur.

TL’nin doviz kuru karsisinda deger kazanmasi, yerli Griinlerin i¢ ve dis

piyasalarda rekabet giiciniin zayiflamasina ve boylelikle, ithalati daha ucuz hale



getirerek artmasina; ihrag {irinlerinin uluslararasi rekabet giiciiniin  azaltarak

ihracatin durgunlagmasina hatta gerilemesine yol agmaktadir.

Tablo 21. Déviz Kurlarinda Meydana Gelen Reel Degerlenme ve ithalat ve

Ihracat Oranlari

Reel Déviz Kuru | lhracat/ GSMH ithalat/GSMI
1987 11,6 16,1
1988 ... 12,8 15,8
1989 10,7 14,5
1990 80,52 8,5 14.6
1991 78,09 8.9 13.8
1992 81,55 9,2 14.3
1993 73.99 8.4 16.2
1994 100,46 13,8 17.8
1995 94,57 12,6 20,8
1996 94,57 12,5 ) 23,1
1997 89,41 13,6 24,1

Kaynak: Yentiirk, 2001- (1990=100) Reel D6viz kuru degerleri Togan (2001) dan alinnustir.

Uluslararas: rekabet giiciiniin azalmasinin en dogal sonucu ticarete konu
olan sektdrlerde yatinimlarin azalmasidir. Ciink{i ihracatg1 sektdrlerde rekabet
gliciniin azalmasi nedeniyle yatinmlardan uzaklagma, ithalatla rekabet eden
sektdrlerde ise {irlin ithalatin ucuzlamast nedeniyle de yine yatirimlardan uzaklasma
egilimi ortaya g¢ikmaktadir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, uluslararasi
rekabetin olmamast nedeniyle, ucuzlayan ithalat yatirnmlarin maliyetini diisiiriicti

etki yaparak yatirimlan tesvik etmektedir.



Grafik 13. Ticaret Konu Olan Yatirimlarin Toplam Yatirimlara Orani
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Asirt de@erli ulusal paranin rekabet glicini olumsuz etkilemesi
sonucunda ticarete konu mal {ireten sektorlere yapilan yatinmlar 1989 yilinda
meydana gelen artis sonrasi azalma trendine girmis ve bu trend 1994 krizine kadar

devam etmistir.
3.2.2.2. Faiz Oranmin Yiikselmesi

Spekiilatif sermaye girisi sonucu yatirumlarin  sektorel  dagilimin
etkileyen diger bir unsur artan faiz oranlaridir. Faiz orani reel yatirimlarla finansal
yatirimlar arasinda tercih yapilmasini belirleyen bir faktordiir ve finansal araglarin
getirisinin yiikselmesi reel yatirnmlarn azaltici rol oynamaktadir. Reel yatirimlarla
faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki ortaya gikmakta ve yatirimlar finansal sektére

ve ticarete konu olmayan sektdrlere yonelmektedir (Yentiirk,2001).



Asagidaki tabloda 1 yil vadeli mevduat faiz oranlarindaki degisim

verilmistir.
Tablo 22. Faiz Oranlar:
N.Faiz Oran Enflasyon(TEFE) Reel Faiz
1987 5-58,7% 32.982 20
1988 83,9 70.378 14
1989 58,8 63.867 -5
1990 59,4 52.235 7
1991 72,6 55.447 17
1992 74,2 62.100 12
1993 74,8 58.656 16
1994 95,6 . 120.809 -25
1995 92,3 88.036 ' 4
1996 93,8 74.592 19

*Bankalarca Serbest olarak belirlenen faizin en diistik ve en yitksek degerleri

Kaynak: TCMB, Ug Aylik Biilten. 1996, 1V.

Asint spekiilatif sermaye girisi ve asiri kamu borglanmasi, alinan kisa
dénemli ve yliksek faizli bor¢larin cari harcamalarda kullanilmasi kamuda faizi ve
dis borcu dis borgla 6deme dénelﬁini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en énemli
kaleminin faiz odemeleri oldugu, yatirim harcamalarinin neredeyse durdugu ise
¢okea ifade edilen bir gelismedir. Bu olgu gerekli altyap: yatinmlarinin yapilmasini
engellerken 6zel sektdr yatirnmlarimi kovucu bir etki de yaratmistir. Diger yandan.
yeterli kaynak ayrilamadig i¢in egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve
kalitesiz olmaya baslamasi, 6zel sektdre rekabettin olmadifi ve yiiksek karliligin
gecerli oldugu bir alan yaratmakta, bu da; ¢zel sektdér yatirimlarinin ticarete konu
olmayan sektdrlerde yogunlasmasinda etkili olan bir baska faktorii olusturmaktadir

(Yentiirk, 2001).
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Beklenenin tersine, yiiksek yabanci kaynak girisine ragmen faiz oraninm
diismemesinin en dnemli nedeni yabanct sermaye akimlarinin gelismekte olan reel
yatirimlardan ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir. Sadece kisa déneml;
kazanglara yonelik olduklari i¢in, spekiilatif sermaye girisi recl yatirnmlara
doniismemekte ve yatirimlarin getirisinin azalmast ydniinde bir gelisme ortaya

¢ctkmamaktadir.

Tirkiye'de gorilen bu olgu nedeniyle, 1989-1994 arasinda {inansal
sektor reel sektore kredi vermekten ¢ok tiiketici kredisi oramini artirmis ve kamu i¢
bor¢ senetlerine yonelerek kamu kagidi ticarctinde yogunlagnustir. Tiketic
kredilerinin toplam banka kredileri igerisindeki orami 1993 yilinda yiizde 12.89
yiikselmistir (Yentlirk, 2001). Bankalar araciligt ile yurtdisindan bulunan kisa vadeli
krediler seklinde {ilkeye akitilan kaynak reel sekttrde yatinmlarda kullanmilmas:
yerine, titketim artis1 yaratarak enflasyonist baskilar koriiklemistir. Asirt dolarlagma

ve likidite riski mali yapiy1 kirilgan hale gelmistir.

Mali sektoriiniin reel sektdrden kopmasmi, reel sektdriin faaliyet digi
alanlara yonelmesi izlemis ve inceledigimiz dénem boyunca reel sektériin karlarinin
onemli bir bolimt faaliyet dist karlara kaymustir. Karhligin yitksek oldugu
sektorlerde bile yatirim egilimi diisiis gostererek tipik bir gelismekte olan tlke
sendromu olan yatirimlara dontismeyen karlilik oigusu reel sektorde etkin olmaya

baslamistir (Akytiz ve Gore, 1994).
3.2.2.3. Tiiketim Talebinde Artis

Tirkiye ekonomisinde 1989 mali serbestlesme. toplam tasarruflari
arttirmak yerine tiiketim harcamalannt tegvik etmistir. 1989-1994 yillar arasinda
spekiilatif sermaye girisinin neden oldugu talep artisi ve bunlarm yatirim. firetim ve
ihracat iizerindeki etkileridir. Ihracat {izerindeki olumsuz ve ithalat tizerindeki
olumlu etkisi deginilmeye gerek olmayacak kadar ac¢ik olan i¢ talep artisinin

vatirimlar ve {iretim tizerindeki etkileri sekttrlere gore farklilik gostermektedir.
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Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve gelismekte olan ilkelere
yabanci spekiilatif sermaye girisinin artmasi ile ortaya ¢ikan talep artisi. ticarete konu
olan sektorlerde esas olarak ucuzlayan ithalat ile karsilanirken ticarete konu olmayan

sektorlerde fiyat ve yatinim artis1 olarak karsilanmaktadir (Yentiirk, 2001).

Ozetle, spekiilatif sermaye girisi ile birlikte reel ddviz kurunun
degerlenmesi ve faiz oraminm yiikselmesi, gelismekte olan tlkelerde reel sektoriin
uluslararas: rekabet giiciinin azaltmis ve yatinmlarin esas olarak ticarcte konu
olmayan sektdrlere yonelmesini tegvik etmistir. Tﬁ'rkiye'de. 1989 vilindan sonra
ticarete konu olmayan 0Ozel sektdr yatinmlarindaki hizli yikselme csas olarak

yukarida szl edilen bu etkiden kaynaklanmaktadir.

Bunlara ek olarak, Tiirkiye, spekiilatif sermaye girisi ile gchismekte olan
tilkelerde ortaya ¢ikan bu olumsuz etkilere ragmen. bu politikalart uygulamaya
devam etmigtir. Soyle ki, asin spekiilatif sermaye giriginin ithalat hacmini artirmasini
ve yerli paranin degerlenmesini bir 6l¢iide de olsa dnlemek igin merkez bankalarmin
uluslararast rezerv biriktirmeleri s6z konusu olmaktadir. Ancak bunun parasal
tabanin genislemesi gibi olumsuz sonuglan vardir. Bu olumsuziuklarla miicadelede
gelismekte olan (lkelerin bagvurduklar iki temel uygulamadan séz edilebilir.
Bunlardan birincisi spekiilatif sermaye girislerini caydirmak i¢in "zorunlu karsilik
oram” koyulmasidir. Ikincisi ise parasal tabandaki genislemeyi emmek yani bunun
ekonomide enflasyonist bir baskiya neden olmasini 6nlemek igin bu genislemenin
merkez bankasinin piyasaya siirecegi kagitlarla sterilize edilmesidir. Ornegin bu iki
politikay1 sistemli olarak 6zerk bir merkez bankasi araciliiyla siirdiiren Sili, Latin
Amerika tilkeleri arasinda 1990 yilindan sonra kriz yasamamis bir tilkedir (Yentiirk,
2001).

Ttirkiye'nin uyguladigs yéntem ise bir yandan faiz oranlarinin artmasina
neden olurken bir yandan enflasyonist genislemeyi ortadan kaldirmamistir. Bu
yontem parasal tabandaki genislemenin merkez bankasi tarafindan sterilize edilmesi

yerine. biiylik oranda hazinenin kagitlariyla likiditenin kamu tarafindan kullanilir
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hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun harcamalarimi artirmak i¢in  gelivlerini
artirmast - geregini  dogurmaksizin, personel ve faiz harcamalariin  artirtlmast
olanagini saglamistir. Boylece 1989-1994 arasi asir1 bir bor¢lanma. siirdtiriilemez. bir
faiz ylikit ve yavaslatilmus bir kur politikast ile ekonominin bir kisir dingliye
girilmesi goze alinarak, siyasi popiilarite hesaplarina dayali ve krizle sonug¢lanacagi

asikar bir genisleme ve ice doniik bliylime dénemi yasanmustir ( Yentiirk, 1999).

Mali serbestlesmenin yukarida ayrintili olarak iizerinde durulan ctkileri
gbz  oOniinde  bulundurarak,  Tirkiye'de  yasanan  ekonomik  krizler
degerlendirildiginde, 1989 sonrasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan
artisin, kamu kaynak ihtiyacindan kaynaklanmasi, bu fonlarin agirlikli olarak kamu
harcamalarinda kullamilmasina yol agmustic. Bu siiregte Snemli rol oynayan
bankacilik sektorii, disaridan aldigi kisa vadeli kredileri, yiiksek faizli kamu
kagitlarina yatirarak, asli gérevi olan yatirimlart finanse etmek gorevini ikinci plana

itmistir.

Kamunun yiiksek borglanma geregi ve artan yabanci sermaye girisinin
stirekliligini saglamak amaci ile yiiksek tutulan faiz oranlart ve asi1 degerli TL, bir
yandan iilke iginde yatirnmlarin maliyetini artirirken, ote yandan yarimlarin
spekiilatif kazanglara kaymalarina yol agmistir. Bunun sonucunda ilke iginde
ozellikle ticarete konu olan iiretimde bir azalma yasanmus ve TL'nin asir
degerlenmesi uluslararast rekabet gliclinli daha da azaltmistir. Ayrica déviz
kurundaki degerlenme, ithalat talebinde yarattig1 artis sonucunda cari islem agiklarini
daha da arttirirken, tliketici kredilerinin yayginlasmasi ile birlesince tiiketim egilimi

yukari dogru kaymustir.

1990 sonrasinda yabanci sermaye hareketlerine bagimli olarak kisa
vadede ekonomik gostergelerde goriilen olumlu veya olumsuz gelismeler, yabanct
sermayenin spekiilatif bir etki, ekonomik veya siyasal bir nedenle hizla igeriye ve
disartya dogru hareketlenmesi Tiirkiye ekonomisinde ciddi krizlerin olugmastna yol

acmistir. Tablo 23'de 1990 sonrasi Tiirkiye'de krizlerin gelisim stireci gosterilmistir.
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3.3. 1994 Krizi

1989 mali serbestlesme ile birlikte Tirkiye’ye yonelen yabanci scrmaye
girislerinin  artmasi sonucunda biiylime hizinda bir artis yasanmistir. Yabanc
sermaye girisine baglt olarak yasanan bu biiylime ticarete konu olan vatinmlar ve
tasarruflar: arttirmak yerine daha ¢ok kamu ve 6zel kesim tiiketim harcamalarinda
artisa yol agmistir. Bu stirecte ulusal parada meydana gelen asirt defierlenme ihracati
azaltip, ithalati arttirnistir. Cari islem dengesindeki bozulma ve KKBG deki asin
artisin yabanci sermaye igin risk unsurunu arttirmast ve Ttirkiye'nin kredi notunun

disiiriitmest ile sermaye ¢ikislarinin artmasi ekonomiyi krize siiriiklemistir.

3.3.1. Kriz Oncesi Ekonomik Durum

1989-1994 arast ekonomik gostergeler ele alinirken iki etkenin stirekli
gdz éniinde bulundurulmasi gerekir. Birincisi Tuirkiye ekonomisini diinya ckonomisi
ile biitiinlegsme siirecinin bir asamas:1 olan mali serbestlesme, diger ise korfez
savagidir, Asagidaki tabloda bu doneme ait temel makro ekonomik gdstergeler

verilmistir.

1989-1993°1i kapsayan bes yil GSMH’nin bilyiime hizi yildan yila
siddetli inis ¢ikislar gostermistir. 1989°da 1,6 olarak gergeklesen artig, ertesi y1l 9.4
oraninda biiyiik bir patlama yasamigtir. Bu artis oraninda yabanci sermaye
hareketlerinde gergeklesen artis miktart énemli etkide bulunmustur(bakimiz Tablo
11). 1991°de (Kérfez savas: yilr) GSMH’daki artis1 bu kez 0,3’e diismiistiir. Izleyen
iki yilda sirasiyla yiizde 6,4 ve ylizde 8,1 olarak gergeklesmistir.

GSMH artisin  temel bilesenlerine baktignmizda bu doénemdeki
biiylimenin ¢ok da saghkli olmadigy gortliir. Grafik 14’te GSMHnin  bilesenleri

olan tiiketim, yattrim oranlar gdsterilmistir.
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Tablo 24. 1989-1994 Temel Makro Ekonomik Gostergeler

CARI

ISLEMLER
DENGES] /|IHRACAT |ITHALAT |ITHALAT
GSMH(%) |TUFE  {GSMH % |/GSMH /GSMH {/IHRACAT

1989 |1,9 63,3 0,9 10,7 14,5 73,6
1990 |9,4 60,3 -1,7 8,5 | 14,6 58,1
1991 10,3 66,0 0,2 8,9 13,8 64,6
1992 (6,4 70,1 -0,6 9,2 14,3 64,3
1993 |8,1 66,1 -3,5 8,4 16,2 52,1
1994 |-6,1 106,3 2,0 13,8 17,8 77,8

Kaynak: DPT,1999.

Grafikte goriilebilecegi gibi GSMH’daki artis agirlikli olarak tiiketim
harcamalarindaki artigtan kaynaklanmistir. Tiiketim harcamalarint yabanci sermaye
hareketlerinden karsilayan ve bu yolla titketim yonelimli bir bilyiime stratejisi takip
eden Tiirkiye ekonomisinde, liretim kapasitesi, tiiketim talebini karsilayacak kadar

genislememesi, 1994 yilinda ciddi bir ekonomik krizle sonuglanmigtir.

Bu istikrarsiz ve tiiketim temelli bilyiime enflasyonu beraberinde getirmis
ve kriz oncesi doneminde enflasyon ortalama yiizde 65 dolaylarinda gergeklesirken,

1994 yilinda bu oran yiizde 106’ya firlamustir.

Biiyiime hizindaki yiikselme yillan, yurt.ig:i tasarruf yatinnm a1 ve cari
islemler agiklarinin patladigi yillar oldu. Biiylime zoraki yollardan yaratidi. Agin
degerli kur ve AB ile ticaretteki giimriik indirimi yolu ile ucuz ithalat patlamasinin
getirdigi goreli disiik fiyath girdiler, tiretimi tegvikin bir ayagini; genisleyen tiikketim

ve konut kredileriyle ve reel artisa gegen maas-iicret gelirleriyle pompalanan i¢
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tiiketim artis1 ikinci ayagini olusturdu. Cari islemler agiklart 1990 da GSMH nmin
ylizde 3’liyken(2.6 milyar dolar), 1992°de tekrarlayan agtk 1993°de GSMIT min
ylizde 7’sine ¢ikarak siirdiirilemez bir noktaya gelmisti (6.9 milyar dolar).(Kazgan.

1994: 226).

Grafik 14. GSMH, Tiiketim, Yatirim ve D1 A¢ik Degisim Oranlari
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Tiiketim 3,0 79 1.9 4.3 6.5 -5.0
~— Dig Agik -0.6 4.7 1,0 3 -54 7.2
—=— GSMH 1.6 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1

Toprak. Demir.2001.5.251.

3.3.2. 1994 Krizi

1994°tin basinda kamu borglanma faizlerini diisirme ¢abalarinin
yogunlagmasinin  bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ‘ kurlarda dalgalanmayla
(devaliiasyon) mali sektdrde ateslenen kriz sistemden Onemli &lgiide mevduat
cekilmesine ve ¢ekilen mevduatin 6nce biiylik bankalara ve devlet tahvillerine

ardindan da buradan ¢ekilerek dvize yonelmesi ile sistem biiyiik bir kriz yasamis ve
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krize Merkez Bankasinin zamaninda ve gerekli 6lglide miidahale edememesi nedeni
ile yayginlagsmis ve tiim bankacilik sistemini ve ekonomiyi tehdit eder hale gehmistir

(Karacan, 2000; 178-179).

Devletin tepeden tirnaga icine gomiildiigi liiks ve isral ekonomisine. 6zel
kesimin yatirim ve {iretim yerine mali piyasalarda oyunlar ve zorla sisirilen genel
titketim, diisen Ozel tasarruflar eklenince ortaya herkesin borg¢landigi bir ekonomi
ctknmistir. Dis borg stoku 66 milyar dolara yiikselmistir. 1994 yilinin ilk ayinda kredi
derecelendirme kuruluslart (Moody’s ve Standard and Poor’s) Tirkiyc 'nin kredi
notunu  “yatiim  yapilabilir {ilke” derecesinden “spekiilatif’ iilke” derecesine

ditgiirmeleri ile baslayan yabanci sermaye ¢ikisi hiziannusgtir (Kazgan. 1994: 227).

TCMB, hem olaganiistii boyutlarda sisen likiditeyi emmek hem de doviz
fiyatlarindaki yiikselisi 6nlemek icin piyasaya doviz siirmeye devam etmistir.
1993°tin son ¢eyregi ve 1994’iin basinda 3,5 milyar dolar tutarinda doviz pivasaya
stirtilmiis fakat bunun stirdiiriilemeyecegi anlagilinca bu politika terk edilmistir. Ocak
sonunda dolar karsisinda TL ylizde 13.5 oraninda devaliie edildi. Bundan sonra ddviz
ve faiz arasinda kovalamaca baglayarak bir yandan TL devaltie olmayi, diger yandan

faizler tirmanmayi stirdiirmustiir (Kazgan, 1994: 228).

Acik pozisyonla ¢alisan kurumlar, borglarmi 6demek, riski artan dis
sermaye bir an once kagmak igin; diger taraftan yerlesik kisi ve kurumlar para
ikamesi amaciyla doviz piyasalarina hiicum ederken, doviz fiyatlari tirmanmistir.
Sismis hisse senetlerinin fiyatlarmin strdiirilemeyecegi anlagilinca, bunlar elden
¢ikarildi ve borsa bas asag: gitti. Ug-dért ayda dolarin 14 bin bes yiiz TL den 40 bin
siirima dayandigint géren hiikiimet, bu artisin 6niine gecebilmek i¢in faiz oranlarini
arttirmistir. Bankalar arasi piyasalarda gecelik faizler ylizde 1000°e kadar gikmugtir.
Piyasadan para ¢ekmek icin tekrar doviz satisina gegen merkez bankasinin rezervleri

Ocak-nisan arasinda, 6,2 milyardan 3,2 milyar dolara inmistir (Kazgan, 1994: 228).



1993 yilinda “ devletin-déviz tevdiat hesaplarina cl koyacagi™ soylentisi
ile baglayan mevduat hesaplarina hiicum ve banka iflaslari sonucunda devlet mayis

1993 tarihinde biitiin mevduatlarn garanti altina almustir.
3.3.3. Krize Yol Acan Temel Faktorler

Tirkiye 1986 yilinda baslayan ve 1989 yilindan itibaren gittikge artan
oranlarda i¢ talebe dayali bir biiylime politikasi izlemis ve biiylimenin belirleyicisi
titketim olmustur. Ozellikle 1989-1993 yillar1 arasinda iicret ve maaslara vapilan
yiksek oranli artiglar, bir taraftan tiiketimi artirirken. diger taraftan sanayi
sektoriiniin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemistir. Grafik 14-15"de Ozel sektdr
ve kamu sektori sanayi kuruluslarinda 1985-1995 yillari arasinda Katma degerin

bolisiim orant gosterilmistir.

Grafik 15. Ozel Sanayi Kuruluslarinda Katma Degerin Béliisiimii
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Ozel Sektsr sanayi kuruluslarinda 1987'ye kadar teretlerin toplam
gelirlerindeki payinda siirekli bir gerileme meydana gelmistir. 1989 vilindan itibaren
dcretlerde ciddi bir artis yaganirken, 1992°de bu trend tekrar diisiise gegmistir. Kamu
sektoriinde de 1988 yilindan itibaren yiikselise gecen toplam gelirdeki iggiiciiniin

pay1, ¢zellikle 1991 ve 1992 yilinda en yiiksek diizeyine ulasmistir.,

Grafik 16. Kamu Sanayi Kuruluslarinda Katma Degerin Boliisiimii

150.0
100.0

50,0

0.0
-50,0

-100.0

-150,0

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
—— Ucret ve Maas 44.3 40,5 354 55,5 76.0 130411751052 914 76.0

—s— Faiz 294 419 50,1 404 384 684 64.2 57.7 53.6 304
Rant 02 02 02 02 03 04 03 03 03 02
Kar 26,1 17,4 14,3 3.9 -14,7-99,2 -82,0 -63.2 -45,3 -0.6

Toprak-Demir, 2001. 5.303.

Konsolide biitce harcamalari hizla artarak. kamu kesimi agiklarimn
belirleyicisi olma ozelligini kazanmistir. Biitce personel harcamalarnin  vergi
gelirlerine oram 1988 yilinda ytizde 36 iken. bu oran 1993 yilinda yiizde 64'e
yiikselmigtir. Diger taraftan 1986-1987 yillarinda yogun altyap: vatinimlari nedeniyle
artan kamu agiklan yiiksek reel faizli i¢ bor¢lanma ile finanse cdilmistir (Tablo 26).
Bunun neticesinde 1988 yilindan baslayarak faiz ddemeleri giderck artan oranlarda

konsolide biitge tizerinde ylik olusturmaya baglamustir.
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1989-1993 doneminde yiiksek oranli licret ve maas artislarinin sonucu
olarak artan faiz 6demeleri, kamu kesimi agtklarini hizli bir artig stirccine sokmustur.
Yiiksek kamu agiklan bir taraftan 6zel kesimin kullanilabilir fonlarini daraltrken.
diger taraftan faiz oranlarimt yiikselterek kamu kesimini bir faiz dongiisii icine
sokmustur. I¢ borg anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oranmi 1989 yihnda
yizde 58 iken, 1993 yilinda ylizde 104'e yiikselmis, vergi gelirlerimiz i¢ borg
anapara ve faiz 6demelerini karsilayamaz duruma gelmistir. Kamu kesimi agiklarini
azaltici tedbirler alinmadan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, yurtici yurtdisi
faiz farkindan dolayr kisa vadeli spekilatif sermaye girisini hizlandirmigtir. Kisa
vadeli sermaye girisinin hizlanmasi bir taraftan ithalatin finansmanini kolaylastirarak
ithalatin artisin1 hizlandirmig, diger taraftan Ttirk Lirasi reel olarak deger kazanmaya
baglayarak ihracati olumsuz yonde etkilemistir. Bunun sonucunda dis ticaret agig:
1993 yilinda 14 milyar dolara ylikselmis, cari iglemler dengesi 6.4 milyar dolar agik
vermis ve ihracatin ithalati kargilama orami 1988'de yiizde 81 iken . 1993'de yiizde

52'ye gerilemistir.

Bu donemde enflasyon, kamu kesimi agiklart ve faiz oranlarinin
artmasina ragmen, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazanmasi ve ithalattaki artisin i¢

piyasadaki fiyatlar1 kontrol altinda tutmas: ile ylizde 60'lar seviyesinde kalnustir.

Sonugta, artan dis ticaret ve cari islemler agidina ragmen, bu agigin
finansmaninda zorluk ¢ekilmeyen ve rezerv artisi saglanan. kamu agiklar ve faizlerin
ylikselmesine ragmen enflasyon hizinda artis olmayan, kisa vadeli dis borgla
tiketime dayali bir biiylime ortamn iginde yapay dengelere dayah saghksiz bir
ekonomik yapi olugsmustur. Ekonominin i¢ ve dis dengelerindeki hizlhi bozulma ciddi

bir programin geciktirilmeden uygulanmasint zorunlu hale getirmistir.

1994 Krizine yol acan temel etmenleri soyle siralayabiliriz (Alp.

2000:234):

» Asiri degerli ulusal para.



# Bliyiiyen dis ticaret ve blitge agikiari ve biriken kamu borglarmim
finansman yiikii nedeniyle kamu kesiminin giderek artan miktarda pivasadaki

fonlari toplamasi ve faiz oranlarinin artmasi,

-

» Bankalarm yurt disindan sagladiklari fonlar nedent ile agtk
pozisyonlarinin artmasi, doviz kurlarindaki yiikselmeye karsin geri donmeyen

krediler nedeni ile batik kredilerin yiikselmesi,

» Kisa vadeli fonlarin hacmindeki artig ve borsada islem goren hisse

senetlerinin bilyiik bir kisminin yabanci yatinnmeilarm elinde bulunmast.

» Yeterli derinlige sahip olmayan IMKB’nin yiiksek tutardaki talep

sonucunda asirt degerlenmesi.

Mali serbestlesme sonucu artan kisa vadeli yabanci sermaye gmisi ile -
hareketlenen mali piyasalarin  ekonomide canlanma meydana gelmigtir.
Bor¢lulugun yiiksek oldugu bir ortamda mali serbestlesmeyle ytikselen faiz ve
kur seyri, borglarin maliyetini etkilemekte ve kisa stireli sermaye akimlarimn
artmasimna yol agmaktadir. Ulke riskinde artis ve dis agiklarin artmast ile
devaliiasyon beklentileri para ikamesine yol agmakta ve ulusal para iyice deder

vitirmektedir. 1994 Krizi boyle bir stirecin sonucudur.
3.3.4. 5 Nisan Kararlan

Yukarida siraladigimiz 1994 krizine yol agan temel fakttrlerin yanindan
krizde atesleyici olarak iki 6nemli faktor rol oynamistir. Bunlardan birincisi. déviz
kuru ile taiz oranlarii kontrol etmek isteyen hiikiimetin c¢abalan. digeri ise

Tirkiye nin kredi notunun diistirtilmesidir.
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Bu iki etki sonucunda doviz talebini arttiran  yerh vabancr spekiilatif
sermaye karsisinda Merkez Bankasi’nin rezervleri siirekli olarak azaltmasi Tirkive

ile IMIF"yi yeniden karst karsiya getirmistir (Alper-Onis, 2001:211).

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan Ekonomik Onlemler
Uygulama Plani'nin amact; enﬂésyonu hizla dustirmek, Tiirk Lirasia istikrar
kazandirmak, ihracat artisimi hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal
dengeleri de gozeten strdiiriilebilir bir temele oturtmaktir. Uygulama Plani istikrar

programi ve yapisal 6nlemler olmak {izere iki ana basliktan olusmaktadir

S Nisan kararlart olarak bilinen yeni IMF programi oldukga standart bir
goriiniime sahipti. Bu tedbirler sonucunda. tiretim ve istihdamda ciddi bir daralma
yasanmis ve GSMH biiylime oram1 yiizde -6,1 olarak ger¢eklesmistir. Bu yilda
ithalattaki patlama tersine ¢evrilmis ve ihracatta biiyitk bir artis meydana gelmistir.
1995 yilinda itibaren kisa vadeli sermaye girislerinde yeniden bir artis baslamis ve

kriz kisa siirede atlatilmistir (Alper-Onis,2001:213).

Krizin bu kadar kisa bir stirede atlatilmasi, sagliksiz bir iyilesme streci
sonucunda gerceklesmis ve daha sonra yasanan krizlerin temelini olusturmustur. Bu
noktada, hitkiimetin izledigi politikalarla ilgili iki 6nemli noktadan bahsetmek faydah
olacaktir. Ik olarak, daha onceki donemde oldugu gibi yabanci sermaye
hareketlerinin tesvik edilmesi ve yurt disina sermaye kagisinin énlenmesi amaciyla
faizlerin yliksek tutulmasi, yurt i¢i bor¢lanmalarda hizli bir yiikselise ve 1990 larin
sonlarma dogru yikict sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ikincisi ise.
krizin etkileri goriilmeye baslandigi andan itibaren, bankalara rahat bir nefes
aldirmak amaci ile, mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamma alinmasi yéniinde
yapilan bankacilik sektorii diizenlemeleri daha sonraki donemlerde sektorti olumsuz

yonde etkilemistir (Alper-Onis,2001;213).

1995 willarmin ilk aylarindan itibaren, doviz kurlarindaki disiistin

etkisiyle artan ihracat sayesinde biiylime siireci yeniden ivme kazanmistir. Basta
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finans sektdrii olma lizere buitlin kuruluslarda ekonomiye olan giiven yeniden tesis
edilmistir. Bunun sonucunda. 1994 krizinin ana faktorti olan yurt digina kagan
yabanci sermaye kagisi, tersine cevrilmistir. 1997 Asya krizine kadar, gelismekte
olan iilkelere yonelen sermayeden Tiirkiye buiyitk ol¢tide payint almistir. 1994
yilinda vaptlan diizenlemelerin yiizeysel ve kirilgan bir nitelik tasidig goriilebilir.
Kamu kesiminde goriilen mali dengesizlikler, farkl bir sekilde de olsa istikrarsizligin
ana sebebi olmaya devam etmistir. Cogunlukla KIT agiklarinin gerilemesine bagh
olarak, 1994’de hemen sonra KKBG/GSMH oraninda bir azalma olduyvsa da, bu
durum ¢ok uzun slirmemistir. 19907larin sonunda, biitge agigt yeniden rekor
seviyelere ulasmsti. Burada vurgulanmasi gereken nokta kamu kesimi mali
dengesizliginin ardinda yatan nedenin degismis olmasidir. Bu g¢er¢evede. Dbiitge
harcamalarinda transfer harcamalarinin oraninin gittikge artigr goriilebilir. Bu da
ashinda ic kamu borclanmasinda faiz yiikiiniin belirgin bir yansimasidir. Gegmis
yillarla paralellik gosteren tek olgu, kamu kesimi yatinmlarimin sinirlandirilmasidir.

(Alper-Onis. 2001: 213).
3.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1994 krizinden Tiirkiye sorunlar biyiitmiis bir llke olarak ¢ikmus,
krizden de gereken dersleri alamadigindan TL nin asirt degerlenmesi devam etmis bu
da dis ticaret agiklarinin artmasina neden olmustur. 1997 yihinda dis ticaret agig 22,5
milyar dolar1 bulmustur. Ithalatin ihracati karsilama orani yiizde 50’ lere gerilemistir.
Ancak devletin borglanma ihtiyacinin ¢ok yiiksek olmasi nedeni ile enflasyondan
arindirtlmig reel faizler yiizde 25°lere ulagmis, kur artislari da zaman zaman
enflasyonun altinda kaldigindan iilkeye giren sicak para dis ticaret agiklarim
kapatmaya devam etmistir (Ozer, 2001: 494). 5 Nisan kararlarindan sonra 1998
yihnda IMF ile Yakindan Izleme Programu uygulamaya konulmus ise de bu
programin kalict bir basart sagladigi sdylenemez. 1997 yilinda yasanan Giineydogu
Asya krizi ve arkasindan 1998 yilinda ortaya ¢ikan Rusya krizinde olumsuz yiénde

etkilenen Turkiye ekonomisi daralma siirecine girmistir. 1990 sonrasi kisa vadeli
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sermaye hareketlerine bagimli hale gelen Tirkiye ekonomisinde digsal ctkenler

belirleyici bir rol oynamig ve bu dénemde KKBG™nin asiri derecede artmistie. Bu

sartlar altinda IMF destegi ile 2000 yilinda itibaren uygulanmak {izere “Enflasyonu

Diistirme Programi™ bashiginda bir istikrar paketi uygulamaya koyvmustur.

Asagidaki tabloda 1994-1999 willarna iliskin  temel  ¢konomik
gOstergeler verilmistir.
Tablo 25. 1994-1999 Yillarina Ait Ekonomik Gostergeler
KKBG/ KKBG/GS | TUFE Car fslem
GsMH  |osmy | MH o
Hazine IMF GSMH
1994 -6,06 7,89 9.1 106,3 2.0
1995 7,95 5,20 5,2 | 88,0 -4
1996 7.12 8.65 13.1 80.4 -1.3
1997 8.29 7,72 13,1 85.8 -1.4
1998 3,86 9,00 15.6 | 84.6 1.0
1999 -6.8 15.42 233 64.9 -0.7
Kaynak: Togan, 2001.
3.4.1. 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi
3.4.1.1. Temel Amaglary
2000-2002 yillar1 arasinda uygulanmasi kararlastirtlan  ve ¢ yth

kapsayan istikrar programinmin temel amaglari;
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» Tiketici  enflasyonunu, yapisal reformlarla  desteklenen,
birbirleriyle tutarlt, gli¢lt, itibarli ve stireklilik arz eden maliye. gelir, para ve kur
politikalarinin es giidiimlii uygulanmast ile 2000 yili sonunda ylizde 25, 2001 yili

sonunda ylizde 12 ve 2002 yilinda yiizde 7 ye indirmek,
» Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diistirmek.
» Ekonominin biiylime potansiyelini artirmak.

» Ekonomideki kaynaklarn daha etkin ve adil dagilimint saglamak

seklinde ifade edilmistir.

Program asagida temel hedefler kisminda gériilecedi gibi salt enflasyonu
diistirme progranu olarak degerlendirilemeyecegi; ekonomide yeniden yapilandirma
stirecine girerek, 1990 sonrasi siirekli ifade edilen hedefleri gergeklestirme ve ulusal
ekonomik kaliplar1 yeniden yapilandirmay: hedefledigi ileri stirtilmektedir(Yeldan.

2001a: 162).
3.4.1.2. Uygulanan Politikalar
Enflasyonu Diisiirme Programi ti¢ temel unsur iizerinde isleyecektir;

» Sik1 bir maliye politikast uygulayarak faiz disi fazlanin artirllmasi.
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve ozellestirmenin hizlandirilmasi birinci

temel unsuru olusturmaktadir.

» lkinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler

politikasidir.

» Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi

katkiys desteklemek ve ekonomik birimlere "uzun vadeli bir bakis agisi



kazandirmak igin enflasyonun disiirlilmesine odaklanmig kur ve para politikasi

uygulamasi, programin {iglincli temel unsurunu olugturmaktadir.
3.4.1.2.1.Maliye Politikasi

Programda enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklart oldugu ve bunun
kamu kesimi finansman yénetiminden kaynaklandigi kabul edilmis ve bu agiklarin
kapatiimast i¢in tedbirler alinnustir. Bu amagla bir yandan, kamu harcamalarinin
kistlmasi yoniinde tedbirler alinirken diger taraftan kamu gelirlerinin arttiridlmast

amagclanmistir.

Yapisal reformlar ve siki biitge politikasina ek olarak ¢zellestirmenin hiz
kazanmast ile kamu kesimi dengest 2000 yili, toplam kamu sektériit GSMH'nin
ylizde 2.2°si oraninda bir faiz digi fazla rakamina ulagmasi amaclanmistir. Bu amaca

ulagmak i¢in ayrica ek vergiler getirilmistir.
3.4.1.2.2. Para Politikasi ve Kur Politikas:

Enflasyonla Miicadele Programi’nin ikinci onemli dayanak noktast
Do6viz kuru ve para politikast olusturmustur. TL ddviz kuru sepeti 1 Amerika
Dolari+ 0,77 Euro’ya esitlenerek bir yil siiresince doviz kurlart giinliik olarak
enflasyon artiy oranina gore (ylizde 20 TEFE) arttinnimasi planlanmistir. Boylece
doviz kurundaki gelismeler Onceden garanti altina alinarak yerli ve yabanci
yatinmcilann ileriye yonelik yatinmlardaki belirsizligin azaltilmas: hedeflenmistir.
Clnkii programa gore Tiirkiye'deki enflasyonun nedeni “yapiskan” enflasyon
beklentilerin kirtlmasi ile asilabilecegi ongoriilmiis ve “siirekli ve yiiksek enflasyon
yasanan ilkelerin, enflasyonla girdikleri miicadelelerinde yasadiklari en biiyiik
sorunlarindan biri ge¢mis enflasyonun, gelecekteki enflasyonu belirlemesi™ oldugu
ifade edilmistir. Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan, ge¢mis enflasyona

endeksli her tiirlti sozlesme (licret, kira, vb) enflasyonun asagi ¢ekilmesinde bir



katihk yaratmaktadir. Enflasyonda yasanan atalet olarak isimlendircbilecegimiz bu

durum, uygulanacak programa olan giiven ile yakindan ilgili oldugu belirtilmigtir.

Bunun yanmda, “enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine™
gecilmesi.  kamunun borglanma gereginin yiiksekligi, inisli ¢ikish enllasyonist
ortam, déviz kur riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve diger kurumsal
faktorler yurtigi faizlerin tizerindeki risk priminin artmasinin 6niine gegerck faizlerde
bir azalmaya yol acgacaktir. Ayrica Risk priminin déviz kurunun belirsizliginden

kaynaklanan boliimiintin kalkmasi, sermaye girisini artirmasi planlanmistir.

Doviz kurundaki degisimleri dnceden ilan edilmis bir takvime baglayarak
ulusal mal ve finans piyasalarindaki belirsizligin azaltihmasi diistincesi Latin
Amerika ve Israil gibi birgok istikrar programiin da temelini olusturmustur.
Ornegin, Sili 1980°lerin hemen basinda uyguladifn istikrar programinda déviz
kurunu kiigiik-tablo(tablita) adini verdigi bir takvime baglamustir. Arjantin 1990 para
kurulu programi, Arjantin pezo’sunun bire bir oraminda Amerikan Dolarina
sabitlemesi ile isletilmistir. Israil 1985 Programu da Israil Sheikel'ini yiizde 20°lik bir

baslangi¢ devaliiasyonundan sonra sabitlemistir (Yeldan, 2001a: 160).

Istikrar Programi, déviz kurunu nominal bir ¢apa olarak uzun siireli
kullanmanin ticaret dengesi lizerinde olasi olumsuziugunu g6z 6niinde bulundurarak
bir ¢ikis takvimi onermistir. Glinlik doviz kuru sepeti Temmuz 2001°¢ kadar sabit
Olglide deger yitirdikten sonra. merkez parite etrafinda simetrik olarak genisleyen
bant uygulamasma ge¢meyi planlamistir. Bu bant her yil yiizde 15 oraninda
genisleyerek Aralik 2001 sonunda yiizde 7,5°e, Haziran 2002°de yiizde 15%e. Arahik
2002°de de yiizde 22.5’e cikartilacak, daha sonra doéviz kuru tekrar pivasada
serbestge belirlenecektir. Grafik 17°de déviz kuru sepetinin uygulanacag: kur bandi

veritmistir.

Istikrar programi kur politikasini  desteklemek amaciyla, Merkez

Bankasi'min net i¢ varliklarina smrlama getiren bir para programi uygulamaya



koymustur. Béylece Merkez bankasi bilangosunda parasal tabanin degisimi sadece
net dig varliklar kalemiyle sinirlandiriimistir. Bu amagla, net i¢ varliklar kalemine st
limit (1.2 katrilyon) konmustur. Bunun yaninda bankacilik sisteminin likidite
taleplerinin kargilanabilmesi igin zorunlu karsihik oranlari yiizde 8’den yiizde 6’ya
indirilmigtir. Buna gore net i¢ varliklar stokunun Aralik 1999 seviyesinde sabit
tutulmasi hedeflenmis ve bir 6nceki ii¢ ayin parasal taban biiyiikliigiiniin ylizde 5’ine

esdeger bir bant iginde seyretmesine izin verilecegi agiklannustir.

Grafik 17. Temmuz 2001-Arahk 2002 Arasinda Uygulanacak Kur Bandi
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Merkez Bankast net i¢ varligina sinir getirilmesi ile parasal tabanin
genislemesi ancak net dig varliklarin artmast ile sumirlandinlmistir. Ancak Merkez
Bankasinin analitik bilangosu agisindan, para tabamini genisletmesi sadece Merkez
Bankasi’na dis yiikiimliilik dogurmayacak sekilde gelen doviz girisine baghdir.

Yani. Merkez Bankasi, 6rnegin bankacilik sistemine déviz borglanarak veya IMF



kredisi kullanarak para tabaninin genisletemeyecektir.Merkez Bankasi ancak
kendisine dig yiikiimliilik dogurmayacak bigimde, 6rnegin bankalardan déviz satin
alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve dolasima TL banknot g¢ikarabilecektir
(Yeldan, 2001a; 168). '

Boylece Merkez Bankasi’nin para basini sinirlandiriimis ve para kurulu
gibi calismasi hedeflenmistir. Aslinda para kurlunun éziinde , para politikast ile ilgili
islemlerin para kurulu ve merkez bankasi arasinda paylagtirilmass vardir. Para
arzinin, para kurulunca ve diger islemlerinde Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi
gerekirken Tirkiye’de bdyle bir ayirima gidilmemistir. Ddviz girisine bagh olarak i¢
borglanmanin azaltiimasi ve piyasaya TL sunulmasiyla likiditenin arttiriimasi ve faiz

oranlarinin diisliriilmesi hedeflenmistir(Giiloglu, 2001: 524).
3.4.1.2.3. Yapisal Diizenlemeler

[stikrar Programi,maliye politikasinin hedeflerini desteklemek igin
ozellestirme, tarimsal destekleme, sosyal giivenlik, bankacilik kesimine yonelik

degisiklikleri igeren yapisal diizenlemeleri uygulamaya koymustur.

Kamu mali kesimindeki “Yapisal Reformlar” bashg altinda. oncelikle
tarim politikalarina iligkin, destekleme fiyatlar asagiya gekilmesi ve tedricen kredi

ve siibvansiyon uygulamasinin kaldirtlmast 6ngorilmiistiir.

Bunun yaninda biitge fonlarinin kapatilmasi, sosyal glivenlik reformu ve

ozellestirmeye hiz verilmesi diger yapisal diizenlemeler arasindadir.
3.4.2. Programin Eksik Ydnleri

Tiirkiye daha 6nce de IMF ile 16 anlagma yaparak istikrar programlar

uygulamis, ancak bunlarla enflasyonu indirememis, tistelik bunlarin bir béliimiinii de
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yarida kesmistir. Gegmiste boyle bagarisizlik tablosunun olmast yeni programinin

uygulanabilirligi konusunda endigeler uyandirmistir.
3.4.2.1. Déviz Kuru Capasi

Déviz kurunun nominal gapa olarak kabul edilmesi pesinen su sorunlarin

kabul edilmesi demektir (Parasiz, 2001: 427):

» Ucretlerin ve Ticarete Konu Olmayan Mallarin Yavas
Ayarlanmasi: Bu durumda ticarete konu olan mallar1 {reten sektorlerin

karlarinda daralma olacak ve TL degerlenecektir.

> Diéviz Kurlarimin Sabitlenmesinin Odemeler Dengesi Krizine
Neden Olmasi: Eger uygun para ve maliye politikast uygulanmiyor ise iilke
parasinin reel olarak degerlenmesi ve en azindan kisa dénemde ticarete konu olan
mallarin tretiminde bir daralma ka¢inilmaz olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu durum
cari islemler agigun artmasina ve efer sermaye mobilitesi yoksa doviz

rezervlerinin erimesine yol acacaktir.

> Sermayenin Akigkanhginin Yiiksek Oldugu Bir Ortamda
Doéviz Kuru Hedefine Olan Bir Giivensizligin Faiz Oranlarmm Yeterince
Yiikseltilememesi Durumunda Sermaye Cikigslarina Neden Olmasi: Boyle bir
durumun meydana gelmemesi igin uygun bir parasal daralma saglanmasi
gerekmektedir. Eger sermaye ¢ikislarimin yurt icindeki etkileri sterilize
edilmezse, rezervlerdeki azalma otomatik olarak parasal daralmaya neden
olacaktir. Ancak denge yeniden tesis edilmeden 6nce ya rezervlerin tiikkenmesine
izin verilecek ya da bir 6demeler dengesi krizi yasanacaktir. Sermaye kagislari
ancak yurt i¢i faiz oranlarinin yeteri kadar yiikselmesi ile onlenebilecektir. Eger

bir de devaltiasyon beklentisi olugursa yurt i¢i faiz oranlart daha da yiikselecektir.



155

Program hakkinda en ¢ok elestirilen nokta. progranmun temel dayanagi
olan doviz kuru ¢apasi olmustur. 1990’11 yillarda IMF’nin direktifleri dogrultusunda
uygulanan iilkelerde(Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland) basansizlikla
sonuglanmis olmast doviz kuru p.olitikasmm uygulanabilirligi konusunda olumsuz

beklentilerin olusmasina yol agmustir.

Déviz kurunu ¢apa olarak belirleyen enﬂasyom'J diisiirime politikalarinin
fiyat istikrarint saglamakla birlikte finansal krizlere yol a¢tigi IMF uzmanlart
tarafindan bir cok ampirik caligmada ele alinmustir’. Bu tiir politikalarin uygulandig
tilkelerde goriilen ortak sonug, bu lilkelerde 6nce hizli bir biilytime yasandigy, ithalatin
kontrolsliz bir bi¢cimde artmastyla birlikte dig dengelerin bozuldugu ve finansal bir

krizle derin bir ¢okiintiiniin ortay ¢iktigi seklindedir (Yeldan, 2001c; 191).

Do6viz kur g¢apasimn uygulamast ile ilgili diger bir elestiri noktasi,
program 6ncesinden TL’nin degeri ile ilgilidir. Program boyunca zaten reel olarak
deger kazanacak olan TL’nin, program Oncesinde belli bir oranda diizeltici
devaliiasyon yapilmasi, program sirasinda asiri degerlenmesinin dniine gegilebilirdi.
TL’'nin program &ncesi degerli bir konumda olmast olumsuz sonuglarin hizli bir

siirecte gelismesine yol agmugtir.

Doviz kuru capasi, ulusal para igin istikrar unsuru olarak gorillmeye
basladiginda, déviz cinsinden bor¢lanmayi ve yiiksek oranda ddviz kuru riski almay:
tesvik etmektedir. Bu dénemde kisa vadeli sermaye girislerinin ve bankalarin dis
yikiimliliiklerinin  artmast sonucunu dogurmaktadir. Do6viz kuru ¢apasinin
stirdiiriilebilirliginin uluslararast rezervlerle sinirli oldugunun bilinmesi ve programa
olan glivenin azalmasi ile spekiilatif sermayenin doviz talebinin asir1 artmasi

programin sona ermesine yol agmaktadir.

*Bakimiz Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998 “Leading Indicator Of Currency Crises™ IMF Staff
Paper.
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3.4.2.2. Para Arzn1

Enflasyonu Diigtirme Programinda énemli zayitliklardan birisi de para
arzindaki genislemenin dig varliklara baglanarak Merkez bankasinin Para Kurulu gibi

hareket etmesinin kararlastiriimast olmustur.

Program, para arzinin belirlenmesinde ve dis dengenin saglanmasinda
“6demeler dengesi sistemine parasalci yaklagim” ilkesini benimsemeckteydi. IMF
yonlendiriciligindeki istikrar programlarinin hemen tiimiine kuramsal temel olusturan
bu yaklasima gore, disa agik bir ekonomide doviz kuru satin alma giicti paritesinde
dengeye kavusmak i¢in siirekli devinim halindedir. Bu dengeye ulasabilmek i¢in de
para arzi piyasa giicleri tarafindan i¢sel olarak belirlenmektedir (Yeldan, 2001b:
572).

Ulusal mali piyasalarda para arzini denetleyebilmek igin Merkez
Bankasi’ni bir “para kurulu” idaresine doniistiiren bu modelin kuramsal temelleri 19.
ylizyilin reel para doktrinine dayanmaktadir. Uluslararas: ticarette finansal sermaye
hareketlerinin gorece sinirh oldugu bir ortamda gelistirilmis olan bu doktrine gore.
ihracat sonucu elde edilecek doviz gelirleri dogrudan dogruya parasal tabanin
genislemesine yol agmaktadir. Thracat mallari tiretimi igin ekonominin reel sektorleri
para talebi yarattift stirece s6z konusu parasal genislemenin enflasyonist etkileri
olmayacaktir. Dolayisiyla, para arzinin genislemesi, sadece yurt disindan doviz

girdisine baglanirsa, enflasyonist egilimlerin de 6niine gegilmis olacaktir.

Ancak, séz konusu doktrin daha ¢ok mal ve hizmet ihracati sayesinde
kazamlan dovizleri odak noktasi olarak ele almaktadir. Spekiilatif sermaye
hareketlerinin son derece akiskan oldugu giiniimiiz finans diinyasinda bir ekonominin
tiim parasal tabanini dis diinyanin kisa dénemci, spekiilatif nitelikli sermaye giris-
cikislarinin denetimine birakmak ise son derece tehlikeli bir girisim oldugunu

Tiirkiye agir bir bedel 6deyerek 6grenmistir (Yeldan, 2001a: 185).
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Enflasyonu Diistirme Programi’nin iki Snemli zayiflis  yaninda,
Ozellikle kamu harcamalarinin kisilmasinda, 6nemli bir ‘meblag teskil cden faiz
O0demeleri konusunda herhangi bir diizenlemenin yapilmamasi elestirilmistir. Ayrica.
istikrar programinin gelir kaynaklart agsindan yabanci sermayeye ve ozellestirme

gelirlerine bel baglamasi agisindan zayifliklar icermektedir.
3.4.3.Istikrar Programimin Uygulanmasi

Enflasyonla Miicadele Programini etkisini ilk olarak faizlerin diigmesiyle
gostermistir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama bilesik faizi 1999 ytlinin son
ceyreginde yiizde 103 iken, 2000 yilinda siirekli azalarak ylizde 40 diizeyine
gerilemistir. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni doviz kurunun sabitlenmesi

nedeniyle diisiik faizle yapilan dig bor¢lanmanin artmasidir.

Asagidaki grafik ve tabloda Hazine bilesik faizi ve gerceklesen ve

beklenen TEFE ve TUFE enflasyon oranlar verilmistir.

Grafik 18. Faiz ve Enflasyon Oranlan
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Tablo 26. Program Oncesi ve Programin Uygulama Siirecinde Faiz ve
Enflasyon Oranlan

Hazine Bilesik
Faizi TEFE TUFE
Gergeklesen

Ortalama 12 Aylik 12 Ayhik
1999 7 101.4 65,0 52.4
8 116,5 65.4 53.7
9 113,2 64.3 . 54.4
10 109.3 64,7 55.2
11 96,4 64,6 56.3
12 - 68,8 62.9
2000-1 38.3 68.9 66,4
2 42,1 69,7 67.5
3 39,9 67,9 00,1
4 34,5 63.8 64,5
5 39.4 62,7 59,2
6 41,9 . 58,6 56,8
7 34,5 56,2 52.3
8 33,2 53,2 48.9
9 33,6 49,0 43,9
10 38,0 44 .4 , 41.4
11 41,0 43,8 39.1
12 39,0 32,7
2001-1 35,9 28.3

Kaynak:Uygur,2001.

Programin ilk yarisinda faiz oranindaki asirn distise Merkez Bankas:
yetkililerinin, niyet mektubu uyarinca, miidahale etmemelerinin ticarete konu olan
sektorler tizerinde olumsuz etkileri olmustur. Programin  dngériisii, faiz oranlarimin
dismesinin yatirtmlart artiracagt seklinde idi. Esas olarak beklenen; TL'nin
degerlenmesinin reel sektdr {izerinde yaratacagi olumsuz etkinin disiik faiz oranlan
ile telafi edilebilecegi ve dig ticaret aciginin ¢ok yiikselmeyecegidir. Bu Ttirkiye i¢in
beklenen sonucu vermemis, faiz oraninin diigtisi, yatirumdan uzak duran ticarete

konu olan sektérleri hizla yatirnm, ithal ikamesi ve ihracat artisi i¢in tesvik
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edememistir. Tam tersine faiz oranindaki diisiis, Tiirkiye gibi tiiketim egilimi yiiksek

olan bir tilkede, bireylerin tasarruf egilimini distirtip titketimi artirnustur.

Reel doviz kurunun degerlenmesinin yarattigi olumsuz etkiyi telafi
edecek bir yatirim artisi reel sektrde ortaya gikmanmustir. Tiiketim artisi kur ¢apasi
uygulayan diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, kendisini tiiketim mali
ithalatinda bir patlama olarak gdstermis ve dis ticareti arttirict etki yapmistir. Diger
yandan talep enflasyonunu koriiklemis ve fiyatlardaki artisin saptanan doviz
kurunun tizerinde seyretmesinde etkisi olmustur. Bu da TL’nin daha ¢ok
degerlenmesine ve ihracatta rekabet giiciinii azaltarak dis ac¢igin daha da artmasina

neden olmustur (Yentiirk, 2001).

Tablo 27. Toplam Talepte Meydana Gelen Degisme

Yillik 2000

1998 [1999 [2000 (L. 1. 111 Iv.

Toplam Tiiketim 1,3 -1,7 6,5 3,9 5,5 9,8 5.8

Ozel Tiiketim 0,6 26 |64 43 4.7 9.9 5,8

Kamu Tiiketimi 78 16,5 |71 0,7 [12,6 19,7 5.7
Sabit Sermaye Yat. 3,9 [-15,7 16,5 9.2 17,4 20,2 ]17.3
Kamu 13,9 [-87 1197 [108 [21.8 [21.6 [199
Ozel -83 [-178 |154 |89 159 19,7 15,9

Stok Degisimi' 09 |2 08 183 |-06 [-39 |16
Toplam Yurt I¢i Talep [0,6 3,7 19,6 133 7,6 8 10,3
Net Mal ve Hiz. fhrac' 2,6  [-0,9 [|-29 [-83 [-22 [-02 [-24
Mal ve Hizmet Ihracat1 |12 -7 193 (12,1 (259 |24.8 [13,8
Mal ve Hizmet Ithalatt |2,3 3,7 1254 (348 (252 {234 19,5

GSYIH(Harcama) 3,2 -4.7 7,1 54 16,2 8 8.3

DPT, Ekonomik Geligmeler, 2001, 1-GSYIH Biiyiimesine katki.

Toplam talepteki degisimler incelendiginde, 1999°da yiizde 3,7 gerileyen
toplam yurtici talep, 2000 yilinda yiizde 9,6 artis gostermistir. Bu gelismede yukarida
belirtildigi gibi; 2000 yili basindan itibaren faiz oranlarimin hizla diismesi, déviz

kurlarninin giinliik degerlerinin 6nceden agiklanmasiyla belirsizligin azalmasi, 1999
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yitlinda yiiksek faizler nedeniyle ertelenen titketimin 2000 yilinda realize olmasi

belirleyici olmustur (DPT. 2001).

GSMH’da, 2000 yilinda talepte meydana gelen artisa- bagh olarak
beklenenin tizerinde bir artig yaganmis, biiylime yiizde 6.1 olarak gergeklesmistir. Alt
sektorlerdeki biiylime oranlarina baktigimizda, hizmetler sektorii 8.7 oraninda en ¢ok
biiytiyen sektor olurken, sanayi sektorii katma degeri ylizde 5.6 ve tarum sekidrii

katma degerinde yiizde 4,1 oraninda artis yasanmuistir.

Faiz oranlarinda ddviz kuru sepetinin gﬁ'nlijk olarak belirlenmis olmasi
dig ticaret hacminde de patlamaya neden olmustur. Déviz kurundaki artisin
enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle TL'nin degerlenmesi, ithal mallarin
fiyatlarinin ucuzlamasi ithalatta patlamaya yol agmustir. Asagidaki tabloda dis

ticarette meydana gelen degisimler gdsterilimistir.

Tablo 28. Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar)

_ Dis Ticaret
Thracat Ithalat Dengesi

1999 12000 |00/99 11999 (2000 [00/99 11999 (2000 |00/99
Ocak 1.883 [2.123 [12,7 [2.227 |3.229 [45,0 [-343 |-1.106 [222.4
Subat 2.194 12263 3,1 |2.788 (3.931 {410 ]-594 }-1.668 |181.6
Mart 2402 12.317 |-3,6 |3.045 [4.164 (36,7 |-643 |-1.847 |1884
Nisan 1.953 12438 24,8 (3.334 14.490 |34,7 {-1.381 1-2.052 {48,6
Mayis  [2.226 |2.336 (4,9 [3.409 [4.698 |37,8 |-1.184 |-2.362 ]99,6
Haziran [{2.122 {2.324 [9,5 {3.602 [4.965 {37.8 |-1.480 [-2.641 {782

Temmuz |2.255 |2.285 |1,3 |3.618 |4.676 29,2 |-1.363 |-2.391 |75/4
Agustos [1.940 {2.023 (43 [3.178 [4.879 (53,5 [-1.238 |-2.853 |130.5
Eyliil 2274 12381 147 |3.644 (4420 |21,3 |-1.370 |-2.039" |49.4
Ekim 2.659 12.182 {-17.9 [3.559 [4.926 (38,4 [-900 [-2.744 |205.7

Kasim [2.448 }2.451 {0,1 3.848 |5.338 |38,7 |-1.400 |-2.887 |107.8
Arahk  (2.231 [2.363 [5,9 [4.434 [4.433 (0,0 [-2.202 [-2.070 |-84

Yilhk 26.587127.486 3,4 140.686)54.149(32.7 |-14.10 |-26.660 |{89.1
Kaynak: DPT. 2001
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2000 yilinda ihracat yiizde 3,4 bir artig gostererek 27,5 milyar dolar
diizeylerinde gerceklesirken, ithalat ytizde 32.7°'lik rekor bir yiikselisle 54 milyar
dolarin tizerine ¢iknustir. Dig ticaret agif1 ise bir dnceki yila gore yiizde 89,1'lik bir

artig gergeklestirerek 27 milyar dolar diizeyine yaklagmistir.

ithalatin alt kalemlerine bakildiginda ise titketim mallari ithalatinin
sermaye mallar1 ve ara yatirtm mallari1 ithalatinin gok tizerinde oldugu goriilmektedir.
Istikrar programimin uygulanmasi 2000 yilinda, sermaye mallari ithali. bir énceki yila
gore yiizde 29,9 oraninda artarken, ara mallarinda artis ylizde 34 ve tiketim
mallarindaki artis ise ylizde 42 oraminda gergeklesmistir. Tiiketim mallart ithali

igerisinde binek otomobilde yiizde 95°lik rekor bir artis yasanmustir (Tablo 29).

Tablo 29. Ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilhini (Milyon Dolar)

Yillik Yiizde Degisme

1999 2000 2001 00/99 |01/00
1. Sermaye mallari 8.728,9 |11.341,5 7.087,1 29,9 -37.5
2. Ara mallar 26.568,1 |35.710,2 |28.919,7 |344 -19.0
3. Tiketim mallar 5.062,5 17.220,0 4.088,1 1426 -43.4
Binek otomobilleri 1.325,0 |2.596,3 588.,0 95,9 -77,4
Dayanikli tiiketim mallart | 941,6 1.291,5 707.5 37,1 -45,2
Yari day. tiikketim mallar1 8134 1.016.9 826,9 25,0 -18,7
Dayaniksiz tiiketim mallar1 | 1.255,7 }1.507,7 1.4472 120,1 -4.0
o]?zisilsle}:ﬁ:erﬁau; ; igecek | 3007 [320,5 2430 |59  |-242
Motor benzini 242.5 2519 120,6 3,9 -52,1
tzsl?sziar;fvglggrieggrm 399 65,2 38,8 632 1-40.4
4. Digerleri 327,2 231,1 379,8 -29,4 1643
Toplam 40.686,7 |54.502,8 140.474.8 [34.0 -25.7

Kaynak: DPT. 2002
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Ozetle istikrar programmmin uygulanmasi ile birlikte faiz oranlarinda
meydana gelen azalma ve giinliikk belirlenen doviz kuru, programda Sngoriilenin
aksine yatirim harcamalarini arttirmak yerine, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu
gibi tiikketim harcamalarini arttirmistir. Ayni zamanda belirlenen doéviz kuru
artislarmin enflasyon rakamlarnm altinda kalmasr TL’nin degerlenmesi. ithalat
egilimini yiiksek oldugu tlkemizde tiiketim mallart ithalinde patlamaya neden
olmustur. Programin baslangicinda olusturulan iyimser hava ile yabanci sermaye
girislerinde meydana gelen artig cari islem dengesinde 'meydana gelen agiklarm
azalmasinda 6nemli bir denge unsuru olustururken; kisa vadeli olan bu sermayenin
lilkeye gelisi ile yasanan ekonomik canlanma GSMH’da talebe dayah bir artis
yasanmasina yol agmugtir. Fakat bu sermayenin spekiilatif bir etki ile tilke disina
kagmaya baslamasi Oncelikle Kasim, daha sonra da Subat krizlerinin ortaya

¢tkmasina neden olmustur.

Asapidaki tabloda istikrar programinin ekonomik sonuglan temel makro

ekonomik gostergeleri verilmistir.

Tablo 30. Kriz Oncesi ve Kriz Dénemine Ait Temel Ekonomik Gostergeler

Reel Sektor 1999 | 2000
GSMH Biiylime Orani -6.1 6,1
TEFE(12 Aylik Dénem Sonu) 62,9 | 32,7
TUFE(12 Aylik, Dénem Sonu) 68.8 | 39,0
Hazine Bonosu Faiz Orani 106,2 { 38.0
Konsolide Biitge(GSMH’ya Orani)

Temel Biitge Dengest 1,5 4.6
Net Faiz Odemeleri , 13,1 | 15,8
Biit¢e Dengesi -11.6 | -11.2
Konsolide kamu Sekt6rii( GSMH’ya Orani)

Kamu Sektérii Temel Dengesi -2,0 2.8
Net faiz Odemeleri 22.1 | 21,9
KKBG(Merkez Bankast Karlart Dahil) 242 19,1
Net Dis Borg 21,1 19.7
Net I¢ Borg 40,9 | 38.8

Kaynak: Toprak,2001,195.
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2000 yilindaki milli gelir arti;t 1999 yilindaki azalisla ayni oranda
gerceklesmistir. Programin en dikkat ¢ekici yonii enflasyon ve faiz oranfarindaki

performansidir. Her iki gosterge de olumlu sonuglar ahnmistir.

Konsolide blitge temel dengesindeki fazla 1999 yilina gore biiyiik bir
artig gostermistir. Ayni sekilde operasyonal dengedeki acgik orani 1999°daki oranin
yarisinda inmigtir. Konsolide kamu sekt6rii temel dengesi 1999°da agik verirken,
2000 yihnda 6nemli bir fazlaya sahiptir. KKBG’'nde de bir onceki yila gore bir
iyilesme dikkati ¢ekmektedir. Kamu kesimi borg stokunda ciddi bir farkhilik

goriilmemektedir.

Progranun en olumsuz sonuglarindan biri 1999’da milli gelirin yiizde
0,7’si kadar olan cari islem agiginin, 2000 yili sonunda ytizde 4,8’e ulasmasidir.

Ozellestirme gelirleri, hedeflenen gelirin yiizde 50°si civarinda gergeklesmistir.

Programla birlikte faiz oranlarnt asagiya cekilmis. enflasyon oran
hedeflenen rakam gergeklesmese bile diisiis saglanmug, diger ekonomik gostergelerde
de gozle goriiliir bir iyilesme yaganmistir. Yani Kasim aymna gelinceye kadar
“sorunsuz bir sekilde isleyen” program, bu tarihte bankacilik sektérii kaynakli bir
krizle kars: karsiya kalnug, fakat bu kriz IMF ek kredisi ile asilmaya calisiimis ve
istikrar programinin uygulanmasina devam edilmistir. 19 Subat Krizi ile Istikrar

Programi uygulamasindan vazgec¢ilmistir.

3.4.4. Kasim 2000- Subat 2001 Krizlerine Zemin Hazirlayan Temel
Faktorler

3.4.4.1. TL’nin Agirt Deger Kazanmasi

2000 Enflasyonu Diiglirme Programinin uygulanmasi sirasinda, artan
enerji fiyatlar1 ve programda gelirler politikasina yer verilmemesi nedeni ile

enflasyon tahminin {izerinde gerceklesmis ( TUFE %39). doviz kurundaki artis ise
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yiizde 20 olarak ongériilmiigtiir. Grafik 13' de belirlenen doviz kuru artisi ve TEFE
enflasyonu kullanilarak TL’de meydana gelen degerlenme gdosterilmigtir. Bu
durumda TL, bir dnceki yila gore ylizde 13 oraninda deger kazannustir (Keyder,

2001: 38).

Grafik 19. Asin Degerli Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB, DPT.2002
3.4.4.2. Cari Islemler Dengesi

Cari islem dengesinde bir yandan faiz oranlarinda meydana gelen
diismeye bagl olarak ucuz kredilerin titketimi ve ithalati kamg¢ilamasi, diger yandan
TL'deki degerlenmeye bagli olarak ucuz hale gelen ithalatin ayrica yiikselmesi
aciklarin artmasina neden olmustur. Cari islem ac131 1999 yili sonunda -1.360 milyon
dolar olarak gergeklesirken, 2600 yilinda bu rakam -9.819 milyon dolara
yikselmistir (DPT, 2002). Cari islem agiklari ilk asamada yabanci sermaye girisleri

ile dengelenmeye calisilmigtis.
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Tablo 31°de Programin baglangicindan krize kadar olan siiregte Cari

islem dengesi aylik olarak gosterilmistir.

Ocak,2000 -131
Subat,2000 -1.076
Mart.2000 -1.062
Nisan,2000 -915
May1s,2000 -1.048
Haziran,2000 -1.301
Temmuz,2000 -359
Agustos,2000 -747
Eyliil,2000 -254
Ekim,2000 -704A
Kasim,2000 -1.512
Aralik.2000 -710
Yilhk Toplam " -9.819
Ocak,2001 -643
Subat,2001 -102

Tablo 31. Kriz Oncesi ve Kriz Déneminde Cari islem Dengesi(Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2002

GSMH’da ylizde 6’nin {izerinde yiiksek bir biiylime hizi ve hizla disen
faiz nedeniyle tiiketici kredilerinin yiizde 300 oraninda artmasi i¢ talep patlamasina
yol agmas1 sonucu liretimin ihracat yerine i¢ tiiketime yonelmesi cari islem agiginin
artmasindaki en onemli nedenlerden biridir. 2000 yilinda cari agik GSMH’nin yiizde
5’1 seviyesine ulagmistir. Genel olarak kabul edilen kritik esik GSMH’ nin yiizde 3,5
diizeyidir. Bu diizeyden sonrast Ozellikle yabanci yatirmcilar agisindan dis

bor¢lanmanin stirdtriilebilirliginin zor oldugu kabul cdilmektedir.
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3.4.4.3. Mali Sektor

1990°l1 yillarda banka kurmanin asir1 derecede kolaylastiriimasi
sonucunda bankalar hizla ¢ogalmis sayilari kasim krizi dncesinde 80’i bulmustur.
Bunlarin 6nemli bir kismi kiigiik, sermayesi yetersiz ve kurucunun istirakini veya
firetimini finanse etmek amaciyla kurulmus bankalardir. Sinirsiz mevduat gtivencesi
nedeniyle risk unsuru ortadan kalktifindan, saghksiz olmalarina karsin. piyasanin

lizerinde faiz vererek mevduat toplayabilmekteydiler (Keyder, 2001:39).

2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi, bankactlik sisteminin bilango
yapisimi sekillendirmesinde onemli dlgiide etkili olmustur. Programin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte, ddviz sepetinin Onceden belirlenmesi, yabanci para cinsinden
kaynaklari Tirk Lirast cinsinden kaynaklara gére daha cazip hale getirmistir. Bu
baglamda, bankalar kaynaklarum kisa vadeli ve doviz cinsinden, kullanimlarint ise

uzun vadeli ve Tiirk Lirasi cinsinden belirleme egilimi i¢ine girmislerdir.

2000 yilinda bankacilik sektériiniin aktif yapisinda ciddi bir degisim
yasanmis ve kredi payinda onemli artis olurken, likiditesi yiiksek olan menkul
kiymet portfoytintiin toplam aktifleri i¢inde payt azalnustir. Krediler iginde dzellikle
uzun vadeli krediler i¢inde ¢ok hizli bir artig godzlenmis ve tiiketici kredileri bir

onceki yila gore yaklastk dort kat artmistir (Erdogan, 2001: 641).

2000 wyilt sonuna dogru ekonomideki belirsizliklerin artmasi ve
programda sapmalarin meydana gelmesi, bankacilik sisteminde biriken risklerin
realize edilmesine sebep olmustur. Oyle ki, sistemde diger bankalara gére marjinal
pozisyon alan ve risklerini oldukga yiikselten bankalar bir iki hafta icerisinde bitiin

mali sistemi tehlikeye atar hale gelmislerdfr.

Acik Pozisyon: Program sonrasinda uygulanan sepete bagli yari-sabit
kur, dis borcu ucuz kaynak haline getirmis, 6zellikle kaynak yetersizligi ¢eken

bankalar, bu dénemde agik pozisyonlarini arttirnislardir. Bu da bankacilik sistemini
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kur riskine agik hale getirmigtir. Merkez Bankast 6nlem olarak, bankalarm
tutabilecekleri agik pozisyon miktarini sermayenin yiizde 50°sinden yiizde 20 sine
indirmis ve Haziran 2000°de yaymladigi bir tebligle bunun tizerindeki pozisyon
asiminin ylizde 8 yerine yiizde 100 munzam karsilifa tabi tutmustur. Eyliil 2000
itibariyle, bankacilik kesimi bilango ici agik pozisyonu. 18,2 milyar dolar olarak
gerceklesmigtir (Tablo 33). Bankalarin agik pozisyonlart Ocak 2000 verileri ile
karsilastirildiginda dokuz aylik dénemde yiizde 42 oraninda bir artis yasanmistir.
Programin uygulanmasi strasinda kurlardaki belirginligin’artmasi nedeniyle. tiirev
tirlinlere talep artmis, bu enstriimanlar, likidite temini ve risk dagitimi amaciyla sik¢a
kullamilmistir. Bu yollar kagit tizerinde ylizde 20 tutturulmaya ¢alisiimis. ancak bu
borglanmalarmn  bir kismi ddviz pozisyonu olmayan bankalardan yaptmistr.
Devaliiasyon beklentisinin ortaya ¢ikmasi, ozellikle vadeli alacaklari siipheli olan
bankalarin agik-pozisyonlarini kapatmak i¢in dévize hiicum etmesine neden olmustur

(Keyder, 2001: 40).

Tablo 32. Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu(Milyon Dolar)

Ocak 2000 Eyliil 2000 Mart 2001

1 I [ 11 | i
Kamu Bankalari -177 -191 -1 19 -66 -25
Ozel Bankalar -6061 =773 -9637 -847 -6185 -429
TSMF Bankalar -5345 -2684 -6271 1362 -4552 -4670
Yabanci Bankalar -1201 -60 2112 -78 -1131 4
Kalkimma ve Yatirim | -2 91 -168 200 -226 -29
Bankalari
Toplam -12786 | -3617 -18189 | -5783 -12160 | -5149

Kaynak: Keyder, 20001, I- Vadeli islemler Harig Yabanct Para Net Genel Pozisyon. II-Vadeli
islemler Dahil Yabanc1 Para Net Genel Pozisyonu(yasal sinirlamaya esas olan)

Kriz 6ncesi dénemde kur riskine agik olan sadece bankacilik kesimi
degildir. Reel sekt6riin 20 milyar dolar civarinda net doviz borcu oldugu ifade
edilmektedir. Ayrica kamu sektoriine ait dig borg miktar1 50 milyar dolar olarak

gerceklegmistir (Keyder, 2001: 41).
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3.4.5. Kasim 2000 Krizi

22 Kasim'da yasanan krizi atesleyen temel etkenlerden biri “déviz
talebindeki artis ve bunun yarattift TL talebi artisi, dieri de giiven verici dgelerdir.
Agik pozisyonlan giderek artan bankalar yilbasi yaklagirken bunu kapatabilmek igin
déviz taleplerini, déviz satin alabilmek i¢inde TL taleplerini artirdirlar; buna
devaltiasyon beklentilerindeki yiikselme dolayisiyla yabanci yatirimetlarin spekiilatif
doviz talebi eklenince likidite talebi artmistir. Merkez Bankasi’nin istikrar programi
geregi likidite yaratamamasi gecelik faizleri ve fonlama maliyetlerini arttirds. TCMB,
kasasina doviz girmeyince TL arzimin arttiramadigi i¢in artan sikisikhgr ve
faizlerdeki firlamay1 goren yabanci alacakli bankalar bu kez vadesi gehmeyen
kredileri geri ¢ekmeye basladilar; bu durum TL ve déviz talebinin daha da artmasina

neden olmustur.

Krizi tetikleyen ikinci temel faktor piyasalarda glivenin sarsilmasi
olmustur. Yilin ortalarina dogru, devletin i¢ bor¢lanma rakamlarmin gergegi
yansitmadigl, ¢linkii kamu bankalarinin  gérev zararlarimin bu rakama dahil
edilmedigi kamu oyuna yansimistir. Biitce aciklarinmn bu sayede diisiik ¢iknus olmasi

piyasalarda giivenin sarsilmasina neden olmustur (Kazgan, 2002: 456).

Bunun yaninda yaz aylarinda sekiz ticari bankamin varliklarinin.
yuktmlaliiklerini astigi gerekgesi ile fona devredilmesi ve Eylil ayinda goreve
baslayan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun (BDDK) bu sekiz
bankanin blitgeye getirdigi ytikiin 7,5-9 milyar dolar diizeyinde oldugunu agiklamasi

piyasadaki giivenin daha da azalmasina yol agmistir.

Kasim aymnin son on giintinde ortaya ¢ikan “likidite krizi™ Tirkiye’de
birka¢ biiylik bankanin kiiciik bankalar1 késeye sikistirmasi, Tirk Telekom ve
THY’nin oOzellestirmesinde gecikmeler sonucu yabancilar tarafindan “istikrar
program1” hedeflerinin zamaninda gergeklesemeyecegi konusunda bir giiven

bunaliminin yaratilmasi ve bu sebeple Alman bankasi ile bir ABD bankasinin bir
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gecede 7 milyar dolann asan bir meblagi geri gekmelerinde kaynaklandigr ileri

stirtilmiistiir (Cariker, 2001: 475).

Subat 2001 de yaymlanan OECD’nin Tirkiye raporuna gére Kasim 2000
krizine yol acan temel faktorler sunlardir (Carikci, 2001:476):

»  Yiularm birikimi olan, Ziraat Bankast ve Halk Bankalarinin gorev

zararlari, 1999°dan 2000’e 19 milyar dolardan 21 milyar dolara ¢ikmigtir.

» Kamu kesimi borg stoku/GSYIH orani yiizde 45 den yiizde 62°ye

firlamistur,

» Kamu Bankalarinin gorev zararlari/GSYIH oramt yiizde 8.2'den

yiizde 11.4 e yiikselmistir,

» Kamu bankalarinin agik pozisyonlari(déviz gelir-gider farki) 18

milyar dolara ulagsmustir,

» Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlart 20 milyar dolara

ulagmistir,

> Niyet mektubunda taahhiit edilen 6zellestirmeler zamaninda
gergeklestirilemedigi igin, 780 milyon dolarhk Diinya Bankasi kredisi askiya

alinmistir.

» 1999 yilinda ortaya ¢ikan iki bilyiik depremin maliyeti devlete 12-

15 milyar dolarlik bir yiik getirmistir,

» 2000 y1ili boyunca TL yiizde 20 dolayinda asir1 degerlenmis. petrol
fiyatlarindaki asir1 artis ve Euro’nun deger kaybetmesi Tiirkiye’nin ddemeler

bilangosunu asirt sekilde etkilemistir,
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# Qcak Agustos donemi faiz hadlerihin hizla asagr diismesi sonucu
kiiciik ve orta biytikliikteki bankalarm hazine kagitlarini zararina satmalari, bu
bankalarin karliligimi  azaltarak, Kasim basindan itibaren likidite krizi ile
kargilasmalar1 ve bu kiiglik bankalarin islemlerinin biiylik bankalar tarafindan devre

digt birakilmast likidite krizinin patlak vermesini hizlandirmigtir.

2000 Kasim sonunda Tiirkiye’de meydana gelen 6ncii soku. likidite
sikismasi, bankalarin uluslararasi piyasadan borglanamamasi sonucunda i¢ piyasadan
bor¢lanmaya girismesi; ancak biiyiik bankalarin buna engel olmasi nedeniyle kiigiik
bankalarin elindeki kamu kagitlarini satmaya baslamasi sonucunda i¢ ve dig pivasada
giivenin sarstlmasi sonucu, déviz agik pozisyonlarmin kapatilma girisimi gibi
nedenlerle piyasada giiven bunalinina neden olmustur. Merkez Bankasi, baslangigta
piyasaya para aktarmis, ancak belirsizlik stirdligii ig¢in bu ek likidite de ddévize
yonelmistir. Merkez Bankasi likidite girisimini durdurunca da gecelik faizler yilizde
2000 diizeyine kadar yiikselmigtir. Dolayisiyla Devlet i¢ borglanma piyasasinda
¢ikan kriz sonucu, devlet kagitlarimin fiyatlarinda keskin diisiisler yasanmis ve kriz
kisa siirede diger piyasalara yayilmistir. Bu siirecte sistemden yaklasik 6 milyar dolar
sermaye ¢ikist olmustur. Rezervlerdeki bu azalma ile, IMF anlasmasinda konulan alt

siurin altinda bir rezerv diizeyi gerceklesmistir (Toprak, 2001: 184).

TCMB, 2000 Kasim ayinda dévizi hedef alan yogun spekiilatif saldiriyla
yiiksek faiz, onemli déviz rezervi kayiplar1 ve 7,5 milyar dolarlik ek IMF kredisiyle
miicadele etmigtir. IMF kredisi, Ek Rezerv Olanag: (SFR:Supplemental Reserve
Facility) biciminde verilmis ve vadesi olduk¢a kisa, maliyeti de yiiksektir. Bu tiir
maliyetli bir savunma aracinin kullanilmasi sonraki benzer bir saldiriya kars:

savunma giiclini biiyiik dlglide kaybetmesine yol agmugtir (Uygur, 2001:53).

Kasim Krizi sonrasinda 18 Aralik 2000 tarihinde, programin temel
araglarinda bir degisiklik yapilmaksizin yapisal énlemlerin takvime baglanmas,

degisen hedefleri igeren ayrintili Ek Niyet Mektubu verilmistir.
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3.4.6. Subat 2001 Krizi

Kasim krizi, IMF’nin ek rezerv kolayligi ve Turkiye'nin uygulamakta
oldugu programa destegini siirdiirdligiinii agiklamasiyla 2000 yili sonunda kismen
giderilmistir. Ancak bu dénemde 6zellikle bankacilik kesiminin zafiyeti daha da
artrmg ve orta Olgekli bankalarin da fona devredilmesiyle kamu kesiminin
yiikiimlilikleri ciddi oranda artmistir. Bu gelismeler yabanci yatirimeilarin
gliveninin saflanmasinda Snemli bir engel olusturmus ve Tirkiye'nin ihtiyag
duydugu dis kaynagin gelmemesi, faiz oranlarinda asinn bir yiikselmeye neden
olmustur. Bdoylece kur politikasinda degisiklige gidilmesi kaginilmaz olmustur

(Temel, 2001:560).

Kasim Krizini maliyetli savunma araglart ile atlatan Ttirkiye
ekonomisinde Subat 2001°de Bagbakan ve Cumhurbaskan: arasindaki tartismayla
ikinci bir spekilatif atak baglamistir. 19 Subatta 7,6 Milyar dolarlik déviz talebi
olmus, Merkez Bankasi yiiksek seviyedeki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol
etmeye ¢alismig, likidite sikisiklig1 6zellikle kamu bankalarinin asirt diizeyde giinliik
likidite ihtiyaci nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur.Merkez
Bankasi bu déviz talebinin sadece 1,2 milyar dolarina cevap verebilmis ve diger
ddviz taleplerini iptal etmek zorunda kalmistir. Bunun tizerine Tiirkiye nin kredi notu
diistirilmiis ve risk pirimi artmistir (Parasiz, 2001: 463).  Krizin ilk iki glintinde
Merkez Bankasi déviz rezervi 5 milyar dolar azalmistir. 21 Subat 2001 de ortalama
gecelik faizler ylizde 4.019’a yiikselmistir. Devali_iasyon beklentilerinin artmasi
sonucunda doviz talebindeki patlama uygulanmakta olan sabit déviz kuru sistemini

¢okmesine ve Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir finansman krizine neden olmustur.

Kasim 2000°de mali piyasalarda baslayan kriz ekonomide belirsizlige
neden olmus, faiz oranlan hizla yiikselmistir. 2001 yilinin ilk aylarinda faiz oranlar
yiiksek seviyesini korurken ekonomide belirsizlik ortami da stirmustiir. Ekonomik
risklerin  artmas1 sonucunda Subat 2001°de kur politikas1 degistirilmis ve doviz

kurlart dalgalanmaya birakilmistir. Bu belirsizlik ortamr 2000 Kasim indan itibaren
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iretim, yatirim ve tliketim kararlarini olumsuz etkilemis ve ckonomik aktivitede
belirgin bir yavaslamaya neden olmustur. 2001 yilina ait ilk t¢ ayda GSMI yiizde
4.4 oraninda bir gerileme yasanmustir. Nitekim, 2000 yili Ekim ve Kasim aylarinda.
bir énceki yiin ayni aylarina gore sirasiyla ytizde 14.5 ve 12.7 oraninda artan ayhk
imalat sanayi {iretim endeksi Arahik ayinda yilizde 4,3 oraminda daralmis. Ocak
ayinda yiizde 7.6 oraninda artmis, Subat ve Mart aylarinda sirastyla yiizde 5 ve yiizde
7.6 oraninda gerilemistir (DPT, 2001). 2001 Ocak ayinda bir onceki ythn ayni
ayma gore yizde 23,2 oraninda artan ithalat Subat aymda ylizde 12.3 oraninda

azalnustir.
3.4.7. Kisa Vadeli Serinaye Hareketleri ve Krizler

Istikrar programinin uygulanmaya konulmasi ile, nominal déviz kurunun
inandiriciligt ve sicak paranin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizlere ragmen
sliregelmesi sayesinde net yabanci sermaye girisleri artarak devam etmis ve kriz
oncesi Ekim sonunda 12.628 dolara ulasmistir. Sermaye girislerinin artmast reel faiz
oranlarinin diismesine yol agtigi; ayni zamanda degerlenen yerli paranin da katkisi ile

ic talepteki genisleme daha 6ncede deginildigi gibi cari islem ag¢igina yol agnustir.

Asagidaki tabloda Kriz éncesi ve Kriz sonrasinda Tiirkiye'ye yoénelen
yabanci -sermaye hareketleri toplu olarak gosterilmistir. Sermaye hareketleri
Odemeler bilangosuna uygun olarak dért ayr bashk altinda ele alinnmstir. Ulke
icinde bagh ortaklik veya satin alma yolu ile sermaye girisleri net miktar olarak
verilmistir. Konumuz agisindan 6nem arz eden yabanci sermaye kalemleri kisa vadeli
sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlart uzun vadeli
sermaye seklinde degerlendirilebilir. Fakat 6zellikle Kasim ve Subat krizleri
déneminde yogun bir sekilde yabancilarin ellerindeki menkul kiymetleri satarak yurt
disina ¢ikarmalar, bu tlir sermaye giriglerinin de kisa vadeli sermaye harcketleri

icerisinde degerlendirilmesini gerektirmistir.
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Grafik 21. 2000 Yili Ocak-Ekim Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanct Sermaye
Tiirlerine Gore Oranlan

Dogrudan
Yatuwimiar
Kisa Vadeli 1%
Sermaye Portloy

Hareketleri 27% Yatirumlari
: 47%

Uzun Vade

Sermaye

Hareketleri
25%

Kaynak: TCMB, EVDS,2002

Program sonrasinda artan yabanct sermaye girislerinin ne tiir yatirnmlara
yoneldigi incelendiginde karsimiza diger gelismekte olan {ilkelerde goriilen benzer
bir tablo ortaya ¢ikar. Ocak kasum doéneminde Tiirkiye’ye yonelen toplam yabanci
sermaye giriglerinin biiyilkk bir bdliimiinii “sicak para” olarak tanimlanabilecek olan
kisa vadeli sermaye hareketleri yiizde 27 oraninda ve portfdy yatinmlart ylizde 47
oraninda artig gostermigtir. Kisacast Programin uygulandigi ilk on ay igerisinde
Tirkiye’ye ybnelen yabanci sermaye toplaminin yiizde 74’iine tekabiil eden 9.590
milyon dolarlik kismi kisa vadeli sermaye olarak nitelendirilebilir. Yabanci sermaye
icerisinde uzun vadeli sermaye hareketlerinin ylizde 25°i uzun vadeli sermaye
hareketlerini olustururken; iilke ekonomisinde tiretim kapasitesini arttirmasi
bakimindan onemli sayilabilecek dogrudan yatirnm miktart yiizde 1 diizeyinde

gerceklesmistir.



Kasim oncesi donemde yogun sicak para girisi ile karst karsiya kalan
Tiirkiye ekonomisinde goéreli bir refah ortami yaratilmis ve bu durum Istikrar
Programi’nin bagart gostergesi olarak degerlendirilmigtir. Ancak artan yabanci
sermaye ile birlikte faiz oranlarinin diismesi ve degérli doviz kuru tiiketici
kredilerinin artmasina ve ithalat patlamasina yol agmistir. Bu durum cari islem
agiklarinin artmasina neden olmus 6demeler bilangosu agiklart sermaye girigleri ile
karsilanmigtir. Cari iglem agiklarimin ciddi boyutlara ulagsmasi(GSMH’nin yiizde 5°1)
yabanci yatirimctlar tarafindan déviz krizi nedeni olarak algilanmis ve sermaye
cikislarina neden olmustur. Yurt i¢inde 6zellikle bankacilik sektériiniin d6viz
talebinin arttirmasi ile baglayan spekiilatif déviz talebi ile artan sermaye ¢ikislar

“likidite krizi” yaratmugtir.

Kasim krizi esnasinda yurt disina 4.799 milyon dolar sermaye ¢ikisi
gergeklesmistir. Kasim krizi IMF’den alinan ek kredi ile savunulmaya ¢alisiimis ve
kriz esnasinda baslayan sermaye ¢ikist Aralik aymda da devam etmis. bu ay icinde
238 milyon dolar menkul kiymet satisi, 300 milyon dolar kisa vadeli sermaye ¢ikisi

yasanmistir.

Ocak 2001°de yeniden Tirkiye’'ye yOnelen sermaye portfoy
yatirimlarinda’ 1.180 milyon dolar ve diger kisa vadeli sermaye girislerinde 1.776
milyon dolarlik bir artisa yol agmuglardir. Sermaye girisinde yasanan bu artigin
nedeni IMF’nin ek kredisi ve kasim krizi sonrasinda faiz oranlarinin yiiksek

seviyelerde seyretmesi nedeni ile getirinin yliksek olmasidir.

Subat ayina gelindiginde ise Kasim krizi ile spekiilatif bir saldiriyla
zayiflamis olan ekonomik yap1 ve yabanci yatirimcilarin piyasalara olan giivenin tam
olarak saglanamamis olmasi nedeniyle, siyasi bir tarisma bahane edilip yerli ve
yabanci sermaye devaliiasyon beklentisi ile d6évize hiicum etmis ve bu dénemde
sermaye ¢ikisi hizlanmustir. Subat ay1 igerisinde yabanci yatirimcilar 3.578 milyon
dolar tutarinda menkul kiymet satarak ve 1.214 milyon dolar diger kisa vadeli

sermaye ¢ikis1 ile toplam 4.782 milyon dolar tutarindaki sicak parayt disariya
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cikarmiglardir. Artan likidite ve doviz talebi karsisinda Merkez Bankasi rezervlerinin
yetersiz kalmasi nedeniyle sabit déviz kuru uygulamasindan vazgegilmis ve doviz
kuru serbest piyasada dalgalanmaya birakilmigtir. Asagidaki tabloda Merkez Bankasi

rezerv miktart ve aylik degisim oranlart gsterilmistir.

Tablo 33. Merkez Bankasi Doviz Rezervleri (Briit-Milyon Dolar)

Milyon Dolar Yiizde Degisim
Oca.00 23.537 2
Sub.00 23.236 -1
Mar.00 22.926 -1
Nis.00 22.487 -2
May.00 23.605 S
Haz.00 24.547 4
Tem.00 24.380 -1
Agu.00 24.592 1
Eyl.00 24.530 0
Eki.00 24.256 -1
Kas.00 18.942 222
Ara.00 25.097 32
Oca.01 25.928 3
Sub.01. 21.521 -17
Mar.01 18.796 -13
Nis.0l 18.163 -3

Kaynak: TCMB, evds

Sermaye ¢ikist takip eden aylarda da devam etmis ve mart ayinda 2.287
milyon dolar sicak para ¢ikis1 yasanmig ve Nisan ayinda bu rakam 549 milyon dolar
olarak ger¢eklesmistir. Kasim ve Subat krizleri sonucu sermaye ¢ikisi toplam 13.292.
milyon dolar seviyesine ulagmistir(Grafik 19). Subat ayinda yogun sermaye
¢ikislari ile tarihinin en ciddi krizlerinden birini yasayan Tiirkiye ekonomisi Giiglii

Ekonomiye Gegis Programu ile yeniden IMF ile masaya oturmustur.
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Sonug

/

Yeni diinya diizenine ayak uydurabilmek i¢in mali pivasalarini gerekli
ekonomik ve kurumsal altyapiy: hazirlamadan liberallestiren gelismekie olan iilkeler.
1990’11 yillardan itibaren 6nemli &lgiide kisa vadeli yabanct sermaye girisine sahne
olmuslardir. Cogunlukla menkul lflynlet ve ddviz piyasalarn gibi likiditesi yiiksek
piyasalara yonelen kisa vadeli sermaye, ekonomide suni siskinlikler olusturarak,
tiiketim harcamalarint ve prodiiktif olmayan yatirimlan arttirnus; sabit ddviz
kurunun uygulanmasi nedeni ile ulusal paralar deger kazanarak. cari islem agiklari
artmaya baglamistir. Risk unsurunun politik, toplumsal. ekonomik bir nedenle
artmasi veya spekiilatif bir atakla baslayan sermaye ¢ikislari, ‘asimetrik bilgilenme’
ve ‘siirli psikolojisi’ ile hareket eden yabanci sermayenin hizli bir sekilde tilkeyi terk
etmesi ile sonuglanmaktadir. Piyasalarda yeterince derinligin olugmamasi ve mali
piyasalarin etkin islememesi nedeni ile sermaye ¢ikislari ciddi likidite sikigikliklarina
ve banka iflaslarina yol agabilmektedir. Genellikle sabit kur sisteminin uyguladigi bu
tilkelerde merkez bankast rezervlerinin sermaye ¢ikislarii  karsilayamayacak
boyutlara ulagmasi devaliiasyonu zorunlu kilmakta ve ciddi bir ekonomik kriz
ortamimna zemin hazirlamaktadir. 1994 yilinda Tiirkiye’de ve Meksika'da, 1997
yihinda Giineydogu Asya iilkelerinde, 1998°de Rusya ve Brezilya'da, son olarak da

Tirkiye ve Arjantin’de bu tiir bir ekonomik kriz yasanmistir.

Bu dlkelerde  piyasa ekonomisinin yerlesmemis olmasi, finansal
derinligin olugsmamasi, kayirmaci kapitalizm (crony capitalism)’in ekonomik ve
toplumsal iliskilerde 6n plana ¢ikmasi, piyasalarda seffafligin olmamas:. demokrasi
kiiltiiriinin oturmamas: gibi nedenlerle gelen kisa vadeli yabanci sermaye rantabl
yatirimlara donlismemistir. Bunun yaninda bu tiir sermayenin, ekonomik, siyasi ve
sosyal olaylara asirt duyarliligi ve spekiilatif ataklar nedeni ile kisa siirede {ilkeyi terk

etmesi. son on yilda yasanan finansal krizlerin temel sebebini olusturmaktadir.
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Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulamaya konulan liberal
politikalarin bir uzantisi olarak mali piyasalarn serbestlestirilmesi sonucunda
yabanci sermaye girisi artmistir. Bu dénemde kamu kesimi agiklarinm biiytimesi ve
KKBG™nin yiikselmesi, kaynaklarm mali piyasalar aracthgiyla kamu kesimine
aktarilmasina yol agmistir. Ayrica diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, ulusal
paranin degerlenmesi sonucunda dig rekabet giiciinlin azalmasi, cari agiklarin
artmasina neden olmugtur. 1994 yili baginda devaliiasyon beklentisi ile baslayan
spekiilatif sermaye ¢ikis1 ve artan doviz talebi sonucunda rezervlerin yetersiz kalmas:

ekonomiyi krize stirtiklemistir.

2000 yili basmda uygulamaya konulan enflasyonu diisiirme programi
cercevesinde kismen esnek kur sisteminden, déviz kurunun entlasyonla miicadelede
capa olarak kullanilmasiyla sabit sisteme doniilmiistiir. Programla birlikte yabanci
sermaye girislerinde artis yasanmistir. Bu arada enflasyonun hedeflenen orandan
yiiksek cikmasi nedeniyle TL’nin degerlenmeye baslamas: ihracati azaltip, ithalati
arttirarak cari agiklanm arttirnugtie. Kasim 2000 yilinda bankacilik kesiminde
baglayan panikle sermaye c¢ikislar1 arthustir. Fakat Merkez Bankasi programi
uygulamaya devam etmis bu spekiilatif talep IMF’nin ek kredisi ile
karsilanabilmistir. Subat 2001°'de tekrar baslayan sermaye c¢ikislar karsisinda,
Merkez Bankasi rezervlerinin yetersiz kalmasi ddviz kurunun dalgalanmaya

birakilmasi ile sonuglanmigtir.

Finansal serbestlesme ile engellerin kaldirilmasi ile artan kisa vadeli
sermaye hareketleri, tilkelere ucuz ek finansman kaynagi saglarken, ulusal paranin
degerlenmesine sebep olmaktadir. Bunun sonucunda dis rekabet giiciiniin azalmasina
ihracat azalip, ithalat artmakta ve ihracat yapan sektorlerde yatirimlar ticari olmayan
sektorlere kaymaktadir. Ayrica ucuzlayan kredi imkami tiiketim harcamalarini
arttirarak ithalati daha da arttirict bir unsur haline gelniektedir. Artan ithalat ve

gerileyen ihracat kargisinda hem cari agiklar asir1 derecede artmakta hem de ticari
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yatirnmlar azalmaktadir. Bu etkilerin yaninda, sermaye girisleri ekonomiyi disa

bagimli hale getirmekte ve ekonomi politikalarinin etkinligini sinirlandirmaktadir.

Kisa vadeli sermayenin yarattigi bu olumsuz etkilerinin yaninda
vurgulanmas: gereken yapilart geregi ¢ok hareketli olmalarm ve iilkeyi hizhi bir
bigimde terk etmeleri, disa bagimli ekonomilerini édeme giicliigii iginde birakarak

krize sebep olmaktadir.

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde de
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ani kagiglart krizin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli
etken olmustur. Kisa vadeli sermayenin bu tiir olumsuz etkilerinin bertaraf
edilebilmesi igin literatiirde sike¢a tartisilan, gesitli kisitlamalar ve kontroller giindeme
gelmektedir, Bu iilkelerin sermaye hareketlerine getirecekleri kisitlama ve

kontrollerin saglayacag: faydalar su sekilde siralanabilir:

» Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek doviz
kuru istikrarsizliklart ve Odemeler dengesi krizlerinin Oniine

gecilmesi,

» Yurtigi tasarruflarin yurti¢i yatirimlarda kullanilmasii saglamak
ve yabancilarin yurt i¢i Uretim faktorlerine sahip olmalarim

smirlandirmak,

5 Yerel finansal aktifler, gelir ve servet iizerinden kamu otoritesine

vergileme olanagi saglamak,

\4

Yurtdisina ¢ikabilecek sermaye akimlarini 6nlemek,

» Yurti¢i dengeleri uluslararas1 faiz ve kur dalgalanmalarindan(dis

soklardan) korumak.
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Sermaye kontrollerinin sagladig1 bu faydalar yaninda olumsuz etkileri de

goriilebilmektedir. Bunlar:

» Finansal varliklarin uluslararasi ticaretini kisitladigi igin, tasarruf

ve yatirimlari caydirmakta, biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

» Sermaye kontrolleri, {iilkelerarast kayhak dagilini etkinligini

bozmakta ve zamanla maliyetleri arttirmaktadir.

Sermaye kontrollerinin ekonomide yaratacagi bu maliyetlere ragmen,
istikrarsizliklarin ve spekiilatif ataklarin Onlenebilmesi igin, gelismekie olan

iilkelerde uygulanmasi zorunlu politikalar oldugu séylenebilir.

Sermaye kontrollerinin uygulama bigimleri farkliliklar  arzetmekle
birlikte genel olarak, merkez bankasinin d&viz piyasasi operasyonlari, yabanci
sermayeye ekstra zorunlu karsilik orami uygulanmasi, sermaye islemlerinin ve
getirilerinin vergilendirilmesi ve bankactlik dis1 kesimin yurtdist kredilerine zorunlu
karsilik getirilmesi gibi dolayli kontroller seklinde olabilecegi gibi; bazi islemlerin
yasaklanmasi ve izne tabi tutulmasi, bankalarin dig pozisyon ydénetimine iligkin
kontroller, bankalarin  kredi hacimlerini  daraltilmasi, sube sayilarinin

sinirlandiriimast gibi dogrudan kontroller seklinde olabilmektedir.

Sermaye kontrolleri, ulusal diizeyde uygulanabilecegi gibi kiiresel
diizeyde de uygulanabilir. Ulusal diizeyde uygulanabilecek sermaye kontrolleri,
dogrudan yatirimlar ve portfdy yatinnmlarinda lisans islemleri ve dogrudan
sinirlandirmalar, katli kur uygulamasi, miktar kisitlamasi, bankacilik kesimine

yonelik diizenlemeler seklinde gergeklestirilebilir.

Kiiresel diizeyde igbirligi dayali 6nlemlerden en Snemlisi Tobin vergisi
olarak bilinen doviz islemlerinden alinacak vergidir. James Tobin’in 1972 yilinda

ortaya koydugu gériige gore doviz islemleri {izerinden alinacak diisiik bir vergi
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spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nemli bir bolimuniin karliligini azaltarak,
uluslararast mali sistemin daha istikrarli bir hale sokacaktir. bu verginin etkin
isleyebilmesi igin kiiresel diizeyde uygulanmast gerekir. Ancak , biiylik devaltiasyon
beklentileri dayali spekiilatif ¢ikiglar karsisinda bu verginin basarili olma ihtimali
diisiiktiir. Kiiresel diizeyde sermaye kontrolleri konusunda yapilan bagka bir oneri

de, dzellikle sermaye kagislarina kars: uluslararast isbirligine gidilmesidir.
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