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OZET

1990’Ih yillarin basindan itibaren, yasanan finansal ve ekonomik krizler,
yayilan kiiresellesme olgusu nedeniyle iilke ekonomilerine biiylik zararlar vermislerdir.
Ulkelerin ekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamasi yoniinde cabalarma
ragmen bircok olumsuzluk ortaya cikmistir. Krizleri Onlemeye yoOnelik makro
politikalarin belirlenmesi ve uygulanan ekonomik sistem ve kararlarin incelenmesi
ekonomi biliminin en giincel sorunlarindan biri hale getirmistir. Her ne kadar her kriz
oncesi ve sonrasi ekonomik Onlemler alinmaya calisilsa da, Arjantin, Meksika ve
Tiirkiye’nin de icinde oldugu bir¢cok gelismekte olan iilke bu krizlerin olumsuz etkilerini
yasamis, basta finans sektorii olmak iizere iilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarinda

koklii degisiklikler yasanmistir.

Finansal krizlerden korunmanin yollarini arayan devletler saglam bir ekonomik
yapt olusturmaya calismakta, basta bankacilik sistemi olmak {izere tiim finans
sektoriiniin ve diger ekonomik yapilarin temellerini saglamlastirmak i¢in ¢6ziim yollar
aramaya ve gelistirmeye her gecen giin daha fazla yontem ve teknolojiyle c¢aba
harcamaktadirlar. Bu kapsamda, gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrari saglama
yolunda ilerlerken yasadiklari kriz deneyimleri ve bu deneyimlerden alinacak dersler
gelecege 151k tutacak ve gelecekte olasi krizleri 6nlemede onemli bir kaynak niteligi

tagiyacaktir.

X



GIRIS
Kiiresel ekonomi 1980°li yillarda artan oranlarda “de-regiilasyon” siirecine,
1990’11 yillarda ise makro Olcekli bircok finansal krize maruz kalmistir. Diinyada
yasanan finansal krizler her zaman giincelligini koruyan, degisik donemlerde, degisik
bakis acilartyla incelenen konular arasinda yer almaktadir. Finansal krizlerin sikg¢a

goriilmesi, bu krizlerin nedenleri ve yayilmasi konusunda pek c¢ok calismanin

yapilmasina, hipotezlerin olusturulmasina neden olmustur.

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde istikrarli bir ekonominin
saglanmasinin en 6énemli kosullarindan biri, etkin bir sekilde ¢alisan finansal sistemin
varligidir. Finansal piyasalarin isleyisini kesintiye ugratan finansal krizler sonucu bu
ilkelerde ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir. Finansal krizlerin farkli
cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda ortaya c¢ikiyor olmas: ve dolayisiyla
her bir krizin kendine 06zgii unsurlara sahip olmasi krizlerin ©Ongoriilmesini
zorlastirmaktadir. Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi,
ekonomik, sosyal unsurlarini kokli bir bicimde etkilemesi krizlerin ac¢iklanmasini ve

krizlere neden olan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir.

Diinya ekonomilerinde 1990’11 yillarla birlikte siklasan kriz araliklar1 6ncelikle
gelisme siirecindeki ekonomileri etkilemistir. Bu ekonomilerden biri de Tiirkiye
ekonomisidir. Tiirkiye ekonomisinin pek de uzak olmadig: kriz olgusu, gelismekte olan
tilkeler gibi tilkemizde de iktisadi hayatin kacinilmazlari arasinda yer almaktadir.
Ulkemizde yasanan krizlerde dissal faktorler kadar icsel faktorlerde goze carpmaktadir.
Baslica igsel faktorler; siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamigine sahip olunmasi, mali
sistemde yasanan aksakliklar, yillardan beri siire gelen yapisal sorunlarina kalici sekilde
¢Oziim bulunamamis olunmast ve bu sorunlara ek olarak cari, dis ticaret ve 6demeler
dengesindeki aciklar gbéze carpmaktadir. Bu olumsuz gelismeler toplumdaki refah
diizeyinin istenilen seviyeye gelememesine ve kayit disi ile olan miicadelede basari

saglanamamasina sebep olmustur.



Finansal krizlerde etkili olan faktorlerin anlasilmasinin gelecekte olasi krizleri
onlemede onemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu calismanin temel amaci finansal krizlerin
teorik acidan makro ekonomik ve finansal gostergelerle secilmis Giiney Amerika
ilkelerinden Arjantin ve Meksika ile Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin benzerlik ve
farkliliklarini incelemek suretiyle her ii¢ iilkede yasanan finansal krizlerde etkili olan

faktorlerin anlagilmasini saglamaktir.

Uc béliimden olusan bu calismanin birinci boliimiinde, finansal kriz kavram
tanimlanarak krize neden olan faktorler incelenmis, finansal kriz tiirleri ve krizin oncii
gostergeleri iizerinde durulmus, finansal kriz modelleri birinci, ikinci ve tigiincii nesil

modeller olarak irdelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, secilmis Giiney Amerika iilkelerinde ve
Tiirkiye’de yasanan finansal krizler incelenmistir. Arjantin, Meksika ve Tiirkiye

ekonomilerinde finansal kriz 6ncesi siireg, kriz siireci ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

Tezin liciincii boliimde, Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerle Giliney Amerika
iilkelerinde yasanilan krizlerin benzerlikleri ve farkliliklar1 incelenmistir. Ulkelerde
sermaye hareketleri, finansal sistemin kirilganligi, bor¢ yiikii ve mali dengesizlik, i¢csel
ve dissal soklar, uygulanan doviz kuru politikalar1 ve cari islemler agig1 gibi sorunlar
iilke bazinda detayli olarak ele alinmistir. Ayrica 2008 yilinda patlak veren ve tiim
diinya ekonomilerini derinden sarsan 2008 kiiresel mali krizinin ortaya ¢ikis nedenleri
ve krizin baslangicindan bu yana alinan Onlemler incelenerek Meksika, Arjantin ve
Tiirkiye’nin temel ekonomik gostergeleri 1s18inda krizden ne yonde etkilendikleri ortaya

konulmaya caligilmigtir.



BIRINCIi BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI, MODELLERIi VE ONCU
GOSTERGELERI

1.1. Finansal Kriz Kavram

Kriz, cesitli bilim dallarinda ve aym1 zamanda giinliik konusma dilinde ¢ok
yaygin olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kokeni Yunanca "krisis"
kelimesine dayali olan kriz kelimesi, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez "buhran" ve

"bunalim" kelimeleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Ekonomik kriz, 6nceden zaman, yer ve biiyiikliik acisindan tahmin edilmesi
imkansiz olan, beklenmedik bir anda ortaya cikmasiyla birlikte iilke ekonomilerini
zincirleme olarak veya bagli oldugu ekonomiyi direkt etkileyerek ciddi sonuglarin
ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanabilir. Genel olarak krizler herhangi bir mal, hizmet,
tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve veya miktarlarda, kabul edilebilir bir

stnirin dtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak da tanimlanabilmektedir. '

Ekonomik krizler etkiledikleri sektorler acisindan, reel ve finansal krizlere
neden olabilmektedir. Reel krizler mal ve emek piyasasinda iiretimdeki diismeler ve
igsizlikte artislar olarak ortaya c¢ikmaktadir. Enflasyonist baski ve soklar1 yaratan
etkenlerin arasinda, para arzi genislemesi tarafindan takip edilen siirekli ve yiiksek
kamu kesimi agiklari, ithal girdi fiyatlarinda artiglar yaratarak iiretimi olumsuz etkileyen
stirekli doviz kuru artislari, ekonomik birimlerin enflasyonist beklentileri, politik
istikrarsizlik, hiikiimetlerin diisiik kredibiliteye sahip olmasi gibi etkenler sayilabilir.
Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi {izerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir. Finansal krizler, doviz

kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen anormal degismelerden veya bankacilik

" Aykut Kibritcioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler: 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Eyliil-Ekim 2001, s.1



sisteminde bankalara geri donmeyen batik kredilerin asir1 derecede artmasindan

kaynaklanmaktadir. 2

Literatiirde finansal kriz konusunda yapilan tamimlardan biri Kindleberger
tarafindan yapilmistir. Kindleberger finansal krizleri, konjonktoriin tepe noktasindaki
ekonomik gecislemeden daralmaya dogru doniisiin bir temel unsuru ve Onceki

gelismelerin kacinilmaz sonucu olarak tanimlamaktadr.”

Bir bagka tanimda Mishkin, asimetrik bilgi teorisi ¢ercevesinde finansal krizi,
ters secim ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve
boylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatinm firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal

piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozulma olarak tanimlamaktadir.”

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde faaliyet gosterememesi
ile sonuclanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol acar.

Mishkin finansal krizlere kap1 aralayan dort 6nemli faktor iizerinde durmaktadir:
> Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,
»  Faiz oranlarindaki artiglar,
> Belirsizlikteki artislar,

»  Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilancolarinin (non-financial balance sheets) bozulmas.

Finansal krizlere yonelik yapilan sayisiz ¢alismadan ortaya c¢ikan sonuc;

finansal krizlerin dinamik bir siirecin etkisi ile degisik faktorlerin tetiklemesi ile ortaya

* Aykut Kibritcioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler: 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Eyliil-Ekim 2001, s.s.1-2.

3 Charles P. Kindleberger, “Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises”, Revised Edition,
Basic Books Inc., 1989, s.s. 3-6.

* Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, s. 58.



ciktigr, bu nedenle de finansal krizlere ait temel parametrelerin siirekli olarak
degistiginin tespitidir. Gelismekte olan iilkelerin finansal krizlerin yikici etkilerinden
korunmasi1 amaciyla bu krizlerin tanimlanmasi, nedenlerinin belirlenmesi ve dnceden
ongoriilebilmesi  gerekmektedir. Finansal kriz tiirlerinin ortak yanlann dikkate
alindiginda 1990’11 yillarda art arda yasanan finansal krizler, bircok bakimdan
benzerlikler gostermesine karsin, ¢ok farkli kosullarda ve hi¢ beklenmedik donemlerde

patlak vermistir.

Her ne kadar erken uyar1 sistemleri ortaya cikarilmis olsa da iglerinde
iilkemizin de oldugu bircok gelismekte olan iilkeler bu krizlerin olumsuz etkilerini
yasamis, basta finans sektorii olmak iizere iilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarinda

koklii degisiklikler yasanmlstlr.5

Finansal krizleri aciklamaya yonelik pek cok teorik model ve calisma
bulunmaktadir. Uygulamada finansal krizler daha c¢ok bankacilik ve para krizi
dedigimiz ayrima tabi tutulmus ancak finansal krizlerin siniflandirilmasina yonelik
farkli kriz simiflandirmalarin1 ortaya koyan c¢alismalar da yapilmistir. Para krizleri de
kendi igerisinde birinci, ikinci ve tigiincii nesil kriz modelleri seklinde bir ayrima tabi
tutulmaktadir. Bu modellerin ortak noktalar1 bulunmakla birlikte her bir modelin biitiin
krizleri aciklayabilecek nitelikte olmadigi goriilmektedir. 1970’lerde ve 1980’lerin
basinda Latin Amerika iilkelerinde ortaya cikan krizleri aciklamak icin “Birinci Nesil
Kriz Modelleri” ortaya atilmistir. Fakat 1992 Avrupa Para Krizi’ni agiklamada bu
model yeterli gelmemis ve sonucunda “ikinci Nesil Para Krizleri Teorisi” literatiire
girmistir. 1997 Asya krizinin etkilerinin diger krizlerden daha siddetli olmasi ve
yayilma etkisi nedenleri ile diger kriz modellerinden farkliliklar icermesi “Uciincii Nesil

Kriz Modelleri” ni iktisat literatiiriine sokmustur. °

3 Ertiirk Korkut, “Parasal Kriz Teorileri Uzerine Notlar”, Iktisat Uzerine Yazilar II: Tktisadi Kalkinma,
Kriz ve Istikrar”, Oktay Tiirel’e Armagan (Ed. A. H. Kose, F. Senses ve E. Yeldan). iletisim Yayinlari,
2003, s.225.

® Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve iktisat
Dergisi Cilt: 20, Say1: 4 - 5 Kasim 2006 / Subat 2007, s.s. 35-37.



1.2. Finansal Kriz Tirleri

Ulkeler arasinda hizla yer degistiren sermaye, ulusal ekonomiler igin
istikrarsizlik kaynagi olusturmakta, iilkeden sermaye c¢ikisi ve iilke parasinin
degerindeki kuvvetli dalgalanmalar reel ekonomiye yansiyan Onemli sorunlar
yaratabilmektedir. Sermaye hareketlerinde yasanan hizli artisin ulusal ekonomiler

acisindan ortaya ¢ikardigi sorunlar, finansal krizler baglaminda ele alinmaktadir.

Ekonomik Krizler

A
il N

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

A

Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda / L I A
Piyasalarinda issizlik Krizi Déviz Bankacihk Dis Borg Sistemat
Krizi Krizi Krizi ik
A (para Finansal
L N\ Kkrizi) Krizler
Enflasyon Durgunluk
Krizi Krizi

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Simiflandirilmasi

Literatiirde finansal krizlerin siniflandirilmasina yonelik cesitli ¢alismalar
mevcuttur. Feldstein, finansal krizleri; cari hesap krizleri, bilanco krizleri, banka
paniklerinin yol actig1 para krizleri, sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon olmak
iizere dort bashk altinda toplamaktadir.” Bir baska smiflandirma, krizleri
kaynaklandiklar1 sektore gore, 6zel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin
yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitce dengesizlikleri) ve stok

dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliklerin uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerinden

M. Feldstein, “Self-Protection for Emerging Market Economies”, NBER Working Paper Series, 6907,
January, 1999, s.s. 6-10.



kaynaklanan finansmanin vadesine gore likidite krizi ve bor¢ ddeyememe krizi seklinde

yapilmustir.®

Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda 1980°li ve 1990’11 yillardan
itibaren yaygin olarak yasanan finansal krizler, genel olarak ortaya ¢ikisinda etkili olan

faktorlere gore dort grupta simflandirilmistir:’
»  Para Krizleri (Currency Crises),
»  Sistematik Finansal Krizler ( Systematic Financial Crises),
»  Dis Borg Krizleri (Foreign Debt Crises),
»  Bankacilik Krizleri (Banking Crises).

Kriz tiirlerini aciklamaya ge¢cmeden Once belirtmek gerekir ki, her ne kadar
genel kabul goren yaklasima gore ozellikle yiikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen
finansal krizler ana hatlariyla yukaridaki siniflandirmaya tabi tutulsa da, krizler
genellikle birbirini takip ettikleri i¢in ¢ok keskin ¢izgilerle ayrim yapilamamaktadir.
Krizler tek baslarina ortaya c¢ikabilecekleri gibi, birbirlerini izleyen agamalar seklinde de
ortaya cikabilirler. Fakat bu krizler arasinda bir neden sonug iliskisi olmasi zorunlu
degildir. Ornegin, Tiirkiye’de oncelikle bir bankacilik krizi olarak baslayan Nisan 1994
krizi daha sonra para krizine doniismiis ve TL Dolar karsisinda %200 civarinda deger
kaybina ugramis, faizler yiikselmis, ancak bu durum bor¢ krizine doniismemistir.

Meksika krizinde ise para, banka ve dis borg krizleri bir arada goriilmiistiir.

8 IMF, Finance Development, Eye of the Storm, December 2002, Volume 39, Number 4,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/12/eye.htm

° Hicabi Ersoy, “Finansal Krizlerin Céziimlenme Siirecleri ve Yontemleri, Tiirkiye, Kore ve Meksika
Deneyimlerinin Karsilagtirmali Analizi”, (Mar. Univ. Bank ve Sig. Ens. Bank-ABD Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul 2007), s. 29.




1.2.1. Para Krizleri

Spekiilatif bir etki sonucunda herhangi bir iilke parasinin devaliie etmesi veya
deger kaybetmesi ile sonuglanan ya da spekiilatif saldirilar sonucunda iilke yetkililerinin
uluslararasi rezevleri 6nemli Ol¢iide harcayarak veya faiz oranlarini hizli bir bicimde

yiikselterek paralarini savunmalart durumunda olusur."

Zayif makroekonomik gostergeler, hatali iktisat politikalari, finansal alt yapinin
yetersizligi, ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi olgusu, piyasadaki kreditorlerin ve
uluslararast finans kuruluslarinin hatali his ve onsezileri, siyasal suikast veya terorist
saldirilart gibi beklenmedik olay ve tesadiifler parasal krizlerin belirleyicileri arasinda
sayilabilir. Sayilan etkenlerin bir veya birkaci belirli bir siiredir deger yitirmesi gerektigi
halde hala hi¢ veya yeterince deger yitirmemis olan bir ulusal paraya karsi spekiilatif
saldir1 baslamasina neden olmakta ve sonrasinda yerli paradan dovize dogru kacisla
birlikte mevcut doviz kuru iizerinde baski olusmasina neden olmaktadir. S6z konusu
baski, ilgili iilkenin iktisat politikas1 karar alicilar tarafindan ya merkez bankasi
rezervlerinde ciddi bir erime goz Oniine alinarak, ya biiyiik bir devaliiasyonla, ya da
yurti¢i faiz hadleri onemli Olciilerde yiikseltilerek, ya da bu ii¢ politikanin uygun bir
bilesimi tercih edilerek karsilanmaktadir. Spekiilatif saldir1 karsisinda hiikiimetin
alacagi ilgili politika karar1 geciktikce finansal baski giderek biiylimekte ve bdylece
doviz krizi daha derinlesmektedir. Bu durumda iilke ekonomisi daha yiiksek oranli

devaliiasyon, faiz artis1 ve veya rezerv kayiplari ile kars karsiya kalacaktir.'!

Para krizleri yapilan devaliiasyonlarla belirlenmeye calisilmaktadir. Frankel ve
Rose’a gore bir iilke parasinda bir yilda en az %25 deger kaybi varsa ve bu kayip bir

onceki yildan %10 fazla ise o iilkede para krizi olusmustur.'?

' Mustafa Ozer, “Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal istikrari Saglamaya Yonelik
Politikalar”, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, 1999, s.29.

" Kibritgioglu, a.g.e., s.s. 1-2.

'2 A. Frankel Jeffrey ve K. Andrew Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: Emprical Indicators”,
NBER, 1996, s. 3.



1.2.2. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sistemde ortaya c¢ikan ve finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve odemeler gibi 6nemli islevlerini bozan bir sok
biciminde tanimlanir. Bu tiir krizler ekonomik, politik, sosyal yasamin yapisindan ve
degisikliginden kaynaklanmaktadir. Aynm1 zamanda tiim finansal piyasalar ile bu

piyasalarda islem goren finansal varhiklarin tamamin etkilemektedir."

Sistemik finansal krizler bir para krizini biinyesinde barindirabilirken; para
krizleri her zaman sistemik finansal krizlere yol agmayabilir. Bu krizlerin temelinde
likidite sorunlart olmakla birlikte, iilke borcunun asir1 artmasi, mevduat sigorta
sisteminin kotiiye kullanilmasi, Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite sunmasindaki

basarisizlik ve finans kesimi disindan kaynaklanan soklar yer almaktadir.
Sistemik finansal krizlerin kendine 6zgii bir takim 6zellikleri bulunmaktadir;

»  Bu krizler finansal piyasalarda olusmakta ya da bu piyasalar tarafindan

boyutlar: biiyiitiilmektedir.

»  Bu krizlerde bir iilke ya da kurumda olusan sorunlar, diger iilke ya da

kurumlarda sorunlara veya iflaslara neden olmaktadir.

»  Yatrimcilar giiven kaybi nedeni ile saglamak istedikleri likiditeyi
keserler. Likiditenin kesilmesi bor¢ alanlarin kredibilitesinden degil yatirimcinin

tamamen kendi diisiincesinden kaynaklanmaktadir.
»  Ekonomi iizerinde 6nemli tahribata neden olur.

»  Sistemik finansal krizler mutlaka politik miidahaleyi gerektirir. 14

" Muharrem Afsar, “Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihik Krizleri Uzerine Etkisi”, Eskisehir: T.C.
Anadolu Universitesi Yayinlari, 2004, s.79.

' http://www.chicagofed.org/publications/economicperspectives/1998/ep3Q98_2.pdf , Erisim: 8 Aralik
2008, s.15.




1.2.3. D1s Bor¢ Krizleri

Bir iilkenin kamu ve/veya 0Ozel sektore ait dis borclarimi 6deyememe
durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis borclarimi cevirmek ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikintiya diismesi nedeni ile yiikiimliiliikklerini ertelemesi seklinde ortaya
cikar. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki
risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir doviz krizine yol

acabilir.”

197011 yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler kalkinmanin finansmani i¢in
gereksinim duyduklar1 fonlari, disaridan aldiklar1 bor¢ veya yardimlarla karsilamaya
baslamislar, ancak alinan borclarin kisa vadeli olmasi bu iilkelerin dis bor¢ krizine

girmesine neden olmustur.
1.2.4. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip ertelemeye
zorlayan  banka  basarisizliklarinin  yasanmasi, mevduatlarinin  kendilerine
O0denemeyecegi algi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir ya da daha fazla bankadan
kacislari, hiikiimetlerin bu durumu Onlemek icin kurtarma ve kamulastirma
operasyonlartyla miidahale ettigi veya genis Olciide donmeyen kredilerin varligi

durumunda ortaya glkabilir.16

Gerard Caprio ve Daniel Klingebiel bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasini;
banka sermayelerinin yok olmasi, geri donmeyen kredilerin toplam banka kredilerine

oraninin %15-20 ve daha fazla iizerine gelmesi, bankacilik sektoriinde sikintilarin

15 Giiven, a.g.e., s.61.

16 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler”, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, 2001, s.21.

10



giderilmesi maliyetinin gayrisafi yurtici hasilanin en az %3-5’ine ulasmis olmasi ile

tanimlamaktadr."”

Bankalardan biiyiik oranda mevduat cekilmesi, banka bilancolarinin
kotiilesmesi, aktif kalitesinin bozulmasi, geri donmeyen kredilerin artmasi ve menkul
kiymet piyasalarindaki dalgalanmalar bankacilik krizlerinin temel nedenleri olmaktadir.
Eger banka iflaslar1 kapanmayla, birlesmeyle 6nlenemiyor ve devlet tarafindan kontrol
altina alinamiyorsa; iflas olmadan bile, birlesme, satin alma veya biiyiik 6lcekli hazine

yardimi yapiliyorsa, bu durum bankacilik krizinin baslangici olarak degerlendirilir.

Bankacilik sektoriinde yasanan krizleri ¢ogu zaman tek bir nedenle agiklamak
miimkiin degildir. Krizlerin nedenleri her iilkede farkli oldugu gibi alinan Onlemler,
ekonomik yapinin alinan Onlemlere uyum saglama siirecinin uzunlugu, uygulamalarin

etkinligi de iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

Bankacilik krizleri yalmizca makroekonomik nedenlere bagli olmayip, kurumsal
bozukluklar ya da yapisal eksiklikler gibi temellere de dayanabilmektedir. Bankacilik

krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktérler asagidaki gibi siralanabilecektir. '®
»  Makro ekonomik faktorler:
e Faiz Hadlerindeki Degisimler.
e Arz ve Talepteki Ani Degismeler.
¢ Enflasyon.
¢ Biiyiime.

¢ Kurlardaki Dalgalanmalar.

' Gerard Caprio Jr. ve Daniela Klingebiel, “Bank Insolvencies: Cross Country Experience”, Worlbank
Working Papers, No: 1620, 1996, s.2.
18 Secil Uyar, “Bankacilik Krizleri”, Ankara 2003, Ziraat Yayinlari, s.s.41-45.

11



e Dis Ticarette Degisim.
¢ Finansal Serbestlesme.
»  Mikroekonomik Nedenler:
® Yetersiz Denetleme ve Diizenlemeler.
® Yonetim Hatalar:.
e Seffafligin Olmayisi.
® Yetersiz Sermaye.
e Bankalara Devlet Miidahalesi.
e Mevduata Verilen Yiiksek Giivenceler.
e Istiraklere Kullandirilan Krediler.
¢ Tiirev Uriinler Yoluyla Asir1 Risk Alma.

Bankacilik krizlerinin maliyetleri ve yarattifi kayiplar, doviz krizlerinden daha
fazladir. Bankalarin birbirleri ile olan iligkileri nedeniyle herhangi birinde ortaya ¢ikan
problem cok kisa siirede tiim sisteme dagilabilmekte ve kriz haline doniisiip tiim sistemi

etkileyebilmektedir.

Bu cercevede bankalar sistematik risk tasirlar; sistemde var olan ya da yeni bas
gosteren bir bozukluk veya dengesizlik kritik bir diizeye ulastigi zaman bankacilik
sektoriinde sorun ortaya cikar ve kontrol altina alinmadigi taktirde tim ekonominin
dengelerini tehdit eden bir krize doniisiir. Bankacilik krizleri, dncelikle mevduat sahiplerini,

kiiciik hissedarlar1 ve yerli ve yabanci alacaklilari; sonraki agamalarda ise mali sektordeki

12



diger kurumlar ve reel sektorii etkileyerek ardi ardina banka ve sanayi sirketlerinin iflasina

yol ag;ar.19

1.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler
1.3.1. Asir1 Bor¢lanma

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici
maliye politikalar1 finansal krizin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginde ortaya cikan asirilik iilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in

gelecege yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir.”

Asirt bor¢lanma ile iilkeler borclarim 6deyebilmek icin yeniden bor¢lanmak
zorunda kalmakta ve bir bor¢ kisir dongiisii siirecine girmektedirler. Bu siire¢ sonunda
faiz yikiiniin asirn derecede cogalmasi nedeniyle biitce giderleri karsilanamayacak
boyutlara ulagsmaktadir. Stirekli olarak artan kamu harcamalarimin finansmani i¢in alinan
bor¢lar ve bu bor¢lanma ile saglanan fonlarin verimli yatirimlarda degil de giiniibirlik
diisiincelerle kullanilmast iilkeleri bor¢ kisir dongiisiine sokarak, borcun her
devredisinde faizlerin bir kisminin bor¢ stokuna eklenmesi sonucunu ortaya

cikarmaktadir.

Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklari neticesinde iilkeler i¢in bor¢ yonetimi
bir zorunluluk haline gelmektedir. Bor¢lanma ile teknolojik altyapilarini gelistirmek
isteyen iilkeler, bor¢clanmanin olumsuz etkilerinden korunmak icin risk faktorlerini
Olcebilecek profesyonel kadrolari istihdam ederek ve teknolojik donamima sahip

uzmanlasmis birimler kurarak bor¢ yonetiminde basarili olmay1 hedeflemektedirler.”!

' Oguz Esen, “Tiirk Bankacilik Sektorii, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz”, Ankara: Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Yayinlari, Ekim 2001, s.242.

* Erisah Arican, “Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar:: Tiirkiye”, Kardesler Matbaasi,
Istanbul, 2002, s.25.

*! Giirkan Ates, “Bor¢ Yonetim Ofisi ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Calisma”, Hazine Miistesarligi
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigi, 2002, s.2.
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1.3.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Finansal kiiresellesmenin hizlanmast ve oOzellikle 1990’11 yillardan sonra
uluslararasi sermayenin diinya ol¢eginde serbestce dolasma imkanini bulmasi nedeniyle,
diinyada ekonomik krizlerin arttigi gozlenmektedir. Dolayisiyla, uluslararasi sermaye
hareketlerinin artmasiyla ekonomik krizler arasinda c¢ok yakin bir korelasyon

bulunmaktadir.??

Sermaye hareketleri dogrudan yatirnm ve portfdy yatirimi olmak iizere iki ana
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi altinda,
sermayenin kaynak iilkeden yatinma ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin
uluslararast yatinmeilar tarafindan en az % 10’unun alinmasi seklinde kendini gosterir.
Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirnmin iilkelere girisi; sirket
birlesmesi ya da devri, 0zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik ya da
devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir. Dogrudan yabanci
yatirmlarin disinda ortaya c¢ikan ve tahvil ya da hisse senedine dogrudan yatirim
seklinde gerceklesmeyen, mobilitesi oldukca yiiksek olan yatirimlar ise portfoy yatirimi
icine girer ve uluslararasi hukuk ve ilgili iilke hukuku cercevesinde oOrgiitlenmis
piyasalarda islem goriirler. Bununla birlikte, IMF, opsiyonlar gibi tiirev iiriinleri dolayl

yatirimlar grubuna dahil etmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusunda gelismekte
olan iilkelerde bir biri ardina patlayan krizler damgasin1 vurmustur. S6z konusu siirecte,
iilkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari Oncelikle doviz birikimi
saglamaktadir. DOviz birikiminin ortaya ¢ikardig ithalata ve para arzindaki artisa bagl
olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis yurt ici hasilayr arttirmaktadir. Ulkeye gelen

sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi ve ithalattaki artisa bagl olarak

> Mehmet Simsek, “Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri ve Ornek Kriz
Ekonomileri”, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2004, s.64.

3 Miige iseri ve Zeynep Aktas, “IMKB’de Yabanci Portfdy Yatirimlarindaki Hareketler (1997-2005
Donemi)”, http://www.econturk.org/Turkiye2005.html (Erisim Tarihi: 20.08.2010), 2005, s.1.
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iilke biiyiik bir cari islemler bilancosu acigi ile karsi karsiya kalmaktadir. Finansal
liberallesme siireci s6z konusu etkiler sonucu genellikle biiyiik bir finansal kriz ve buna

bagh olarak ortaya cikan ekonomik krizler ile son bulmaktadir.**
1.3.3. Enflasyon

Giicli bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde enflasyon ortaya
cikabilir. Enflasyon ekonominin temel degiskenlerine zarar vererek ileriye doniik
bekleyisleri giiclendirmekte dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokarak
enflasyonun giderek kronik bir hal almasina neden olmaktadir. Ayrica, diger iilkelere
kiyasla yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanmasi,
paranin dis degerini reel olarak yiikselterek, cari islemler bilangosunu olumsuz bi¢cimde

etkilemektedir.?

Enflasyonu kontrol altina almak icin ¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan bor¢lanma, enflasyonu baski altina almak ve biiylimeyi
saglamak konusunda kisa vadede ise yarasa da, reel iiretime katkida bulunmadig1 zaman
uzun vadede iilkeyi krize agik hale getirmektedir. Bu nedenle, enflasyonu sermaye
hareketleri ile baski altina almak yerine ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu hale

getirecek ve bu dengeleri saglayacak tedbirler uygulamak énem kazanmaktadir.
1.3.4. Doviz Kuru Politikas1

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iliski s6z konusudur. D6viz kurunun belli bir ¢cipaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel
degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha kirilgan hale
getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmalarindan Merkez

Bankasinin son durak bor¢ merci (nihai yiiklenici) islevini yerine getirmesi ve doviz

24 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi, Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U. Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003 141, Erciyes Universitesi, [IBF, Iktisat Bsliimii, s. 4.

% Unal Caglar, “Doviz Kurlar1 Uluslararas1 Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar”, Melisa Matbaacilik,
[stanbul, 2003, s.149.
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kurunun baski altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici
bir unsur olusturarak doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan
ilkelerde enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin borg
portfdylerinde doviz bor¢larinin 6nemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde
uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme

mekanizmasi giiclenmektedir.”®

1.4. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomide kullanilan bazi istatistiksel veriler gelecekteki donemde
ekonominin hangi yone gidecegini gosterir. Bu verilere “oncii gostergeler” denir.
Ekonomide yarattigi sorunlar ve olusturdugu maliyetler sebebiyle finansal krizlerin
onceden tahmin edilebilmesi, hem bu krizlerin ekonomide yarattig1 tahribatlar
onlemeye hem de krizlerin olusturdugu maliyetlerin azaltilmasi agisindan ©nem

tasimaktadir.

Krizleri Onceden tahmin edebilmek amaciyla cesitli makroekonomik
gostergeler kullanilmaktadir. Bu gostergelerin seciminde, krize en ¢cok hangi etkenlerin
neden olacagl konusundaki beklentiler rol oynamaktadir. Eger krizlerin ana nedeni
olarak mali sorunlar diisiiniiliiyorsa; mali aciklar, kamu tiiketimi ve bankacilik
sektoriiniin kamu kesimine agtig1 krediler ana gostergeler olmaktadir. Benzer bigimde
krizin dis dengeden kaynaklanmasi olasiliginda 6nem kazanacak gostergeler; kisa vadeli
borcun doviz rezervlerine orani, reel doviz kurunun uzun vadeli egilim degerine kiyasla
degerlenme oram1 ve cari hesap acigindan olusmaktadir. Bu gostergelerin, bir
ekonominin krize girip girmeyecegi konusunda nasil kullanildigina bakilacak olursa;
reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi bir iilkenin krize olan duyarliliginin en 6nemli ve
en erken gostergesidir. Bir diger gosterge, para arzinin doviz rezervlerine olan oranidir.
Sermaye girislerinin tersine dondiigii bir ortamda Merkez Bankalar1 doviz kurlarinda

devaliiasyona izin vermek istemeyeceklerdir. Bu nedenle de likit yiikiimliiliiklerini

26 Koray Duman, “Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”, Finans-
Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2002, s.46.
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rezervleriyle ddemesi gerekeceginden doviz rezervleri onem kazanmaktadir. Bunlarin
disinda hisse senedi fiyatlarindaki belirgin diisiis ve ticaret hadlerinde baglayan

kotiilesmeler, gelismekte olan piyasalar icin dncii gostergeler olabilmektedir. *’

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizler, incelenirken bu krizlerin
bircok Oncii gostergesinin bulundugu ortaya cikmustir. Kriz, doviz veya bankacilik
kaynakli oldugundan dolay1 gostergelerin temel 6zelligi de genelde doviz rezervi veya
doviz lizerinden yapilan sermaye hareketleriyle iliskilidir. Gelismekte olan iilkelerdeki

krizler dogal olarak dis ekonomik iliskilerdeki gelismelerle paralellik gostermektedir.

Finansal krizleri onceden haber vererek kontrol altina alinmasimi saglayacak
erken uyart sistemleri olusturmak igin bir cok ampirik calisma yapilmistir. Kriz

gostergeleri, cesitli kategoriler halinde tabloda yer almaktadir.

2 M. Goldstein ve P. Turner, “Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri’, Cev.:Ali fhsan Karacan,
Diinya Yayncilik, Istanbul, 1999, s.19.

17



Tablo 1: Krizlerin Oncii Gostergeleri

Makroekonomik Gostergeler:

Enflasyon

Kamu aciklar1 / GSMH

Yatirim / GSMH

Yatirim artig degisim oran1 / GSMH
Reel GSMH artis orani

ABD faiz oranlarina gore fark
Sermaye girisi

Bolgesel yayilma gostergeleri

Finansal Gostergeler:

I¢ kredilerin artis orani

Ozel sektore acilan kredi artis1 / GSMH artist
Bankalara verilen MB kredileri / GSMH
Para ¢arpanindaki degismeler

M2 / Uluslararasi rezerv

M2/ GSMH

Uluslararasi rezervler / Ithalat

Faiz oranlarindaki degismeler

Ozel sektor yiikiimliiliiklerinin artigt

Cari Hesaplar ve Borclarla ilgili Gostergeler:

Dis ticaret dengesi

Dias ticaret hadleri

Cari hesap acik / GSMH

Thracat artis oran1

fhracat / GSMH

Ithalat / GSMH

Thracat+ithalat / GSMH

Reel doviz kuru degerlenme orani
Toplam bor¢ / GSMH

Borg servisi / GSMH

Kisa vadeli bor¢ / Toplam borg

Kisa vadeli dis borg / Uluslararasi rezerv
Toplam borg / Uluslararasi rezerv
Toplam borg / Thracat

Borg servisi / Thracat

Faiz 6demeleri / Thracat

Kamu borcu / Toplam borg

Yabanci dogrudan yatirimlar / Toplam borg

Mikroekonomik Gostergeler:

Bankalarin odeme

gostergeler:

kabiliyetini yansitan

e  Geri donmeyen borglar / Toplam borg
e  Toplam borg / Aktif
e Sermaye / Aktif

Karhlikla ilgili gostergeler:

e  Faiz gelirleri / Aktifler
e Islem harcamalar1 / Aktifler
e Karlar / Aktifler

Kaynak:Yay, Giilsiin Giirkan, 1990'li Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi, Yeni Tiirkiye Ekonomik

Kriz Ozel Sayist 11, 42, s. 11
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Gelismekte olan iilkeler icin Oncii gostergeler icerisinde en dnemli en yaygin

olarak kullanilan ve bir ¢ok ¢alismada temel olarak kabul edilen gostergeler sunlardir:
a) Kisa vadeli dis bor¢ / Doviz rezervi:

Bir ekonomide kisa vadeli faizler, o ekonomideki parasal istikrar ve
dalgalanmanin yani para politikasinin bir gostergesi olarak alinabilmektedir. Gecelik

faizlerdeki dalgalanmanin biiyiikliigii, yaklasan krizi en agik bicimde haber vermektedir.
b) Cari acik / Déviz rezervi ve Cari acik / GSYIH:

Doviz rezervi azalma, cari agik da artma egiliminde oldugunda, cari agigin
doviz rezervine oraninda da 6nemli bir artig seyri yasamaktadir. Bir iilke parasinin reel
olarak %25 olarak deger kazanmasi ve cari acigin yurt i¢i milli gelire oraninin %4’e

ulagmasi durumunda, bu iilkenin kriz ortamina girdigi soylenebilmektedir.
¢) Doviz kurunun deger yitirmesi ve yerli paranin asir1 degerlenmesi:

Yapilan calismalarda, asir1 degerlenmis reel doviz kurunun biiyiik olasilikla
kriz yaratacagi ortaya konulmustur. Asirt degerlenen reel doviz kuru nedeniyle
O0demeler dengesi bozularak, uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesi gibi
cesitli tetikleyici nedenlerle uluslar arasi sermaye akimlari tersine donmektedir. Bu
durum Tiirkiye’de de yasanmis, zaten artmasi gereken doviz kurunda ani ve biiyiik

28
sicramalara neden olmustur.

Ayarlanabilir sabit kur uygulamasi nedeniyle yerli paranin asir1 deger
kazanmasi, ekonomisini diizliige cikaracak bir program uygulayan iilkede, olmasi

gerekenin tam tersi gelismelerdir.

*® Melih ipeker, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin Finansal Sistem Istikrarimn Saglanmasindaki
Rolii”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2002, Ankara, s.54

19



d) Ekonomide Bor¢ / Ozkaynak Yapist:

Bor¢ / Ozkaynak Yapisi oraninda 6nemli 6lciide bir yiikselme goriilmesi de

finansal krizlerin oncii gostergelerinden biridir.
e) Diger Gostergeler:

Krizin Oncii gostergeleri olarak bankacilik kesimi acik pozisyonunun doviz
rezervine veya ihracat gelirine orani, bankacilik kesimi kredi hacminin doviz rezervine
orani, para arzinin doviz rezervine orani, sermaye hareketlerindeki dalgalanma, kisa
vadeli faizlerdeki dalgalanma, borsada yabanci sermaye hareketleri gibi faktorler de

gelismekte olan iilkelerde krizlerin 6nemli dncii gtjstergelerindendir.29

1.5. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Meksika ve Arjantin’de 1970’ler ve 1980’lerin basinda yasanan krizler,
krizlerle ilgili caligmalarin yogunluk kazanmasina neden olmustur. Bu cercevede,
1990’1 yillardan 6nce ve sonra karsilasilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tastyor

olmasi nedeniyle, finansal krizleri aciklamaya yonelik olarak modeller gelistirilmistir.

Birinci Nesil Modeller, 1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin
Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan para krizlerine tepki olarak gelistirilmistir. Ikinci
Nesil Modeller ise, 1990’11 yillarin basinda Avrupa ve Meksika’da ortaya cikan ve
cesitli iilke paralarini hedef alan spekiilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik olarak
gelistirilmistir. Ancak hem birinci nesil hem de ikinci nesil modellerin, Giineydogu
Asya Krizini agiklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilart yeni modeller gelistirmeye
yoneltmistir. Bu modellerin basinda, krizleri bir bulasic1 hastalik gibi yayilan nitelikte

goren Ugiincii Nesil Modeller (Bulasic1 Kriz Modelleri) gelmektedir.

* Metin Toprak, “Kiiresellesme ve Kriz: Tiirkiye ve Diinya Deneyimi”, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2001
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1.5.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik Model)

Birinci nesil finansal kriz modelleri “Kanonik Kriz Modeli” olarak da
adlandirilmaktadir. Meksika ve Arjantin’deki finansal krizleri acgiklayabilmek ic¢in bu
geleneksel kriz modellerinin teorik temellerini atan Krugman, Flood ve Garber’e gore
finansal krizler, uygulanan makro politikalar ve sabit kur rejimi arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklanir. Bu uyusmazlik biitce agiginin kapatilmasi igin para
basilmas1 sonucu, sabit kur sisteminde olusan dengesizlige, bu da iilkelerin merkez
bankalarinin rezervlerinde yasanabilecek azalmalara sebep olmaktadir. Aslinda merkez
bankalarinin elinde basta yurti¢i para arzini daraltmak olmak {iizere, doviz kurunu
koruyucu c¢ok cesitli enstriimanlar bulunmaktadir. D6viz kurunu koruyucu tiim bu
politika seceneklerinin maliyetleri vardir. Ancak, doviz kurunu korumak, var olan bu
sakincalar arasinda bir denge kurulmasi meselesidir ve rezervleri son kurusuna kadar

satmak gercek hayata pek fazla uymalmalktaldlr.3 0

Merkez bankalarinin rezervlerindeki azalma yoniindeki degisiklikler spekiilatif
hareketler dogmasina firsat yaratir. Bu modele gore hiikiimetin verdigi biitce acigi, i¢
bor¢lanma veya emisyon yardimiyla finanse edilmektedir. Makro politikalarin para
arzinin artirtlmas: yoluyla finansmani ayn1 zamanda enflasyona sebep olur. Bu durum
da ddemeler dengesinde bir agigin olusmast sonucunu dogurur. Sabit kur sisteminin
devam ettirilmesi konusunda 1srarci olan para otoritesi bu kez 6demeler dengesi agigini
kapatmak i¢in rezervlerini kullanmak durumunda kalir. Gelismekte olan bir iilke
ekonomisi agisindan da bakildiginda sinirli miktarda rezervlere sahip olunmasi
nedeniyle sabit kur rejimi konusunda ¢ok fazla israr edilmesi sz konusu olamayacaktir.

Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir.”’

Birinci nesil modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir sonucu

olup ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki artan acik ve

3 Gokhan Karabulut, “Gelismekte Olan Ulkelerde Krizlerin Nedenleri”, Der Yaylnlarl, 2002, s.s.86-87.
31 Muhammet Akdis, “Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Istanbul: Beta Yayinevi,
2000, s.s. 95-97.
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rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte ongoriilebilir. Sahip oldugu iyi yanlara ragmen
Kanonik Model pek ¢ok iktisat¢ tarafindan reel krizlerde yasanan olaylar1 gercekci bir

bicimde yansitmadigi konusunda elestirilmektedir.

Birinci nesil modele 6rnek olarak, Meksika 1982 krizi verilebilmektedir. Sabit
kur sistemine bagli olarak uygulanan makroekonomik politikalarin tutarsiz ve rezerv
diizeyini azaltmaya yonelik olmasi krizin olugsmasinda onemli bir etkendir. Petrol
endiistrisindeki hizl1 biiylime ve buna bagl olarak imalat sanayisinin en yiiksek imalat
tiretim rakamlarina ulagsmast 1982 yilinin basinda gerceklesmistir. Gelir diizeyinde
yiikksek artis saglansa da yanlis hiikiimet politikalart ve buna bagli harcamalar biitce
acigin1 meydana getirmistir. Merkez Bankasi biitce aciklarim kapamaya c¢alisirken
rezerv kayb1 meydana gelmis ve sonucta yasanilan krizle birlikte sabit kur sisteminden

vazgecilmek zorunda kalinmistir.”
1.5.2. Ikinci Nesil Modeller

Bir grup iktisat¢1 tarafindan Kanonik Model’in yetersizliklerinin giderilmesi
amaciyla "Ikinci Nesil Kriz Modelleri” seklinde anilan model gelistirilmistir. Ikinci

nesil krizlerin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir. Bunlar;

»  Kamunun sabit kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir nedeni

bulunmaktadir.

»  Izlenilen sabit déviz kuru politikas1 nedeniyle katlanilmis olan belirli bir

maliyet bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan ¢ikmay1 zorlastirmaktadir.
>  lktisadi birimlerin beklentileri 5nem kazanmaktadir.

Bu model daha ¢ok makroekonomik politika problemlerine vurgu yapmaktadir.

Avrupa Para Krizini ortaya ¢ikaran olgu, makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi

32 Aydan Kansu, “Do6viz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri”, Aralik 2006,
s.82.
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beklentisinde ortaya ¢ikan ani degisimlerdir. Bu modelde ekonomik gostergeler bir krizi

gostermese dahi, kriz ¢ikabilecegini ortaya koyan modellerdir.

1990’11 yillarda yasanan krizler, ikinci Nesil Krizler olarak adlandirilmaktadir.
Bu krizler, ekonomide onemli bir dengesizlik olmasa bile spekiilatorlerin dovize dogru
spekiilatif atag1 karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalari
sonucu dogmaktadir. Soyle ki; zayif doviz kuru piyasalarinda, iilke parast kisa
pozisyonda olan ve sayilari oldukca fazla olan saticilarin portféylerini yeniden tahsis
etme cabalar1 yerli paraya karsi ekonomide onemli bir dengesizlik olmasa bile,
spekiilatorlerin dovize dogru ataklarina ragmen yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli

onlemleri almamalar1 sonucu dogan bir hareket baslatir.*

Makro degiskenler iktisadi bozulmay1 isaret etmese de, ikinci nesil finansal
kriz modellerine gore gercekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine istirak
edilmesiyle olusan spekiilatif ortam kriz olgusunu da beraberinde getirecektir. Zayif
makro degiskenler krizi tahmin igin yeterli degildir. Bu modeller, beklentilerdeki
degismeye neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna tam manasiyla bir agiklik

getirmezler.”*

1990’larin basinda, bir ¢ok Avrupa iilkesi paralarini sabit pariteden Avrupa
Para Birimi (The European Currency Unit- ECU)’ye baglamislardir. Ispanya, Ingiltere
ve Italya makro degiskenlerinde 6nemli bir bozulma olmamasina ragmen 1992-1993

doneminde sabit kur sistemi altinda kriz olgusu ile birlikte yasadilar.

Ikinci nesil modele ilk érnek ERM (Exchange Rate Mechanism-Doviz Kuru
Mekanizmasi) krizi olmustur. Birinci nesilden farkli olarak biitge agiklart para basilarak
karsilanmamis, sabit kuru siirdiirmek icin rezervler azalmamis olsa bile ERM krizi
rezervlerin normal oldugu zamanda bile olumsuz beklentiler sonucu olusan yeni bir kriz

tiirli olarak ortaya ¢ikmistir. Yiiksek faizin sonucunda olusan issizlik sorunu 1992 yilina

 Fatih Ozatay, “Currency Crises In Turkey”, istanbul: Yap: Kredi Bank Economic Rewiew, 1996, s.25.
3 p, Pesenti, ve C. Tille, “The Economics Of Currency Crises And Contagion: An Introduction”,
Economic Policy Review (Federal Reserve Bank of New York), 2000, s.6.
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dogru devaliiasyon olasiliginin artmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine sebep
olmustur. Bu politikalarin sonucu olarak devaliiasyon beklentisi engellenememis ve

1992 yilinin Eyliil ayinda ERM krizi yasanmistir.>

Birinci nesil ve ikinci nesil finansal kriz modelleri karsilastirildiginda

asagidaki farklar elde edilebilir: *°

¢ Birinci kusak modelde hiikiimet sabit doviz kurunu sadece doviz rezervlerine
sahip oldugu siirece devam ettirebilir. Spekiilatif saldir1 sonucunda rezervler
tikendigi zaman, otoritelerin sabit kuru bitirmekten baska sansi
bulunmamaktadir. Yani hiikiimet sabit kurdan vazgecmek zorunda kalmakta ve
sistemin ¢okiisii teknik bir nedene dayanmaktadir. Fakat ikinci kusak modelde
kur sisteminin cokiisii teknik bir nedene bagl degildir. Merkez Bankasi’nin
rezerv diizeyi veya dis borclanma kabiliyetine herhangi bir rol verilmemistir.
Hiikiimet, ekonomik ve politik diisiinceleri dogrultusunda sabit kurdan

vazgecmeyi tercih etmektedir.

e Birinci kusak modelde krizin olusumu uluslararasi rezervler gibi temel yapi
degiskenleri tarafindan acgiklanmaktadir. Fakat ikinci kusak modelde temel
yapida kayda deger bir degisme olmaksizin kendi kendini besleyen bekleyisler

nedeniyle kriz ortaya ¢ikabilmektedir.

¢ Birinci kusak modelde kriz, asir1 genisletici politikalar ile rezervlerdeki azalmayi
izlemektedir. Spekiilatif saldirinin olus zamaninin, rezervlerdeki tiikenme
biciminde teknik bir nedene bagli olmasi, sistemin ¢okiisiinii 6ngoriilebilir
kilmaktadir. Fakat ikinci kusak modelde sistemin ¢okiisii hiikiimetin kararina

baglidir ve bu kararda etkili olan faktorlerin bir kisminm1 6l¢cmek kolay degildir.

35 Kansu, a.g.e, s.s.117-118.
36 Cemil Varlik, “Ikiz krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”’, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, Say1: 42-43, 2002, s.s.161-163.
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Bu nedenle temel yapida 6nemli bir degisme olmaksizin ortaya ¢ikan kendi

kendini besleyen krizlerin ongoriilmesi oldukca gii¢ olabilir.

e Birinci kusak modelde spekiilatif saldir1 sadece kaginilmazi 6ne almaktadir.
Ciinkii saldir1 olsa da olmasa da, tutarsiz politikalarin varliginda, eninde sonunda
devaliiasyon olmasi kacinilmazdir. Fakat ikinci kusak modelde spekiilatif
saldirinin  kendisi devaliiasyonu hizlandirabilir. Fakat spekiilatif saldirinin
olmadigr durumda sabit kur belirsiz olarak siirdiiriilebilir ve bu yiizden

devaliiasyon kacinilmaz degildir.
1.5.3. Uciincii Nesil Modeller

1997 yilinda Asya iilkelerinde patlak vermesine karsin kiiresel anlamda pek
cok diinya ekonomisinin ciddi boyutlarda etkilenmesine sahne olan Asya Krizine iliskin
goriislerin gelistirilmesine paralel olarak 6zellikle Asya Krizinin agiklanmasinda diger
finansal kriz modellerinin yetersiz kalmasiin neticesinde Uciincii Nesil Finansal Kriz

Modellerinden bahsedilmeye baslanm1§t1r.37

Uciincii nesil finansal kriz modellerinin, birinci ve ikinci nesil finansal kriz
modellerinin bilesiminden olustugu diisiincesinden hareketle hiikiimet ile biiyiik
sermayeli sirketlerin arasindaki iktisadi iliskilerin krizlere yol actigindan s6z
edilmektedir. Birinci nesil finansal kriz modelinde sakincali unsurun nasil ki, mali
genisleme oldugu yolundaki iddialar 6n plana c¢ikiyorsa, iigiincii nesil finansal kriz
modelinde ise hiikiimet ile biiyiilk sermayeli isletmeler arasindaki iliskilerin sakincali
oldugu ve krize yol acgtig1 ifade edilmektedir. Modelin ikinci ayaginda ise fiyatlardaki
ve ekonomideki tikanikligin ikinci nesil finansal kriz modelleriyle aciklandigi ifade

edilmektedir.*®

%7 Craig Burnside, “Understanding The Korean And Thai Currency Crises, Economic Perspectives”,
2000 3rd Quarter, Vol. 24, Issue 3, 2000, s.24.

* Wing Thye Woo, The Unorthodox Origins of The Asian Currency Crisis, ASEAN Economic Bulletin,
March 2000, s.17.
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Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya da
sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayh sekilde garanti
vermektedir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu,
ciddi ahlaki riziko (moral hazard) problemleri ortaya ¢ikmaktadir. 1980 ve 1990’h
yillarda yasanan krizleri aciklamaya calisan bu modeller krizin cesitli kaynaklardan
beslendigini ortaya koymuslardir. Bunlardan baslicalari; kamu maliyesi aciklari, dis
ticaret bilancosu gostergeleri, doviz kurunda meydana gelen bozulmalar, spekiilatif
sermaye ataklar1 ve yapisal nedenlerdir. Bu nedenle diinyanin cesitli bolgelerinde
ozellikle kirilgan ekonomiye sahip ekonomileri krizle sarsmaktadir. Krizlerin negatif
etkilerini azaltmak, krizden korunmak, krizi yonetmek adina krizi 6nceden haber veren
cesitli gostergeler kullanilmistir. Kriz 6ncii gostergelerle tahmin edilmeye calisilmistir.
Bunlardan baslicalari; mali gostergeler, parasal gostergeler, dis ticaret hareketleri ve reel

ekonomi gostergeleridir.

Ugiincii nesile ornek olarak 1997 Asya Krizi verilebilir. 1993 yilinda Hong
Kong ve Japonya disindaki tiim Asya iilkeleri yonetimli veya sabit kur sistemi
uygulamistir. Asya iilkelerinde uygulanan yiiksek faiz oranlar1 bu iilkelere sermaye
girisini hizlandirmistir. Sermaye girisinin artmas1 merkez bankasini sabit kur veya esnek
kur arasinda se¢cim yapmasina sebep olmustur. Asya iilkelerinin bircogu sabit kur
sistemini tercih etmisler ve bunun sonucunda 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland
bahtinin devaliie edilmesiyle kriz resmen baslamistir. Tayland’daki kriz diger Asya
tilkelerine de sicrayarak devam etmistir. Esnek kur yerine sabit kur uygulama yolu
tercih edilmigstir. Bu durum, esnek kurun tercih edilmesiyle birlikte krizi meydana
getiren bir¢cok unsurun olugsmamis ve boyle bir krizin meydana gelmesi Onlenmis

olacakt1 goriisiinii kuvvetlendirmistir.*’

39 Kansu, a.g.e, s.5.149-150.
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IKINCIi BOLUM
SECILMIS GUNEY AMERIKA ULKELERINDE ve TURKIYE’DE
YASANAN FINANSAL KRIiZLER

Gelismekte olan iilkeler 1980’lerin sonu ve 1990’larda bir yandan finansal
serbestlesmeyi benimseyerek diinya finansal piyasalarina entegre olmus, diger yandan
ise enflasyonu diisiirerek makroekonomik istikrar1 ve saglikli biiyiimeyi yakalamaya
caligmiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda uzun siireli ekonomik istikrarsizligin hakim
oldugu Latin Amerika iilkelerinden Meksika ve Arjantin ile Tiirkiye doviz kurunu ¢ipa
olarak kabul eden ve maliye, bankacilik sektorii, kamu sektorii gibi pek cok alanda
kapsamli reformlar Ongoren istikrar programlarini uygulamaya koymus ve bunun
sonucunda kiiresellesme siirecinin hareket ve hiz kazandirdig: biiyiik miktarli sermayeyi
ekonomilerine ¢ekmislerdir. Amaglarina ulagsmak i¢in izledikleri yol acgisindan biiyiik
benzerlikler gosteren bu ii¢ iilke, kendilerini bir ¢ok faktoriin birlikte rol oynadigi
krizlerin icinde bulmus, uyguladiklar1 doviz kuru politikasini ve istikrar programin terk
etmek durumunda kalmiglardir. Her {i¢c iilke krizlerinde etkili olan faktorlerin

anlasilmasi gelecekte olasi krizleri 6nlemede onemlidir.

Bu cercevede, calismanin ikinci boliimiinde Latin Amerika iilkelerinden
Meksika ve Arjantin ile Tiirkiye ekonomilerinin tarihsel gelisimi 6zetlenecek, ii¢ iilkede
de yasanan finansal krizlerin olusumuna neden olan etkenler ve krizlerin gelisim siireci

aciklanarak s6z konusu iilkelerde yasanan finansal krizlerin analizi yapilacaktir.
2.1. 1994 Meksika Krizi
2.1.1. Meksika Ekonomisinin Tarihsel Gelisimi

1950’11 yillarin ortalarindan 1970’1 yillara kadar olan donem dikkate
alindiginda Meksika finansal istikrar ve biiyiime sembolii olarak kabul edilen bir
tilkeydi. Doviz kurunun A.B.D. Dolar’ina sabitlendigi, orta diizeyde enflasyonun

seyrettigi, konvertibilite {izerine herhangi bir kisitin bulunmadig: ve kisi basina diisen
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reel milli gelirin yiiksek oldugu bir ekonomik ortam bulunmaktaydi. 1970’11 yillarda
finansal istikrar, petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte sonlanmaya baglamisti. Petrol
fiyatlarindaki artis petrol ihrac¢ gelirlerini artirarak mali disiplinde ciddi bozulmaya
neden olmustur. Bu yolla biitcede olusan ek kaynak ihtiyaci genislemeci politikalari
beraberinde getirerek kamu bor¢larint arttirmis, iilke para birimi asirt degerli hale
gelmis ve yurt disina sermaye kagislart baglamistir. Hizla artan kamu borcunu 6nce

finansal sistemin ardindan da d6viz kuru rejiminin ¢okiisii takip etmistir.*

Tablo 1, 1955-1993 yillar1 arasinda Meksika’da kisi basina diisen milli gelirin

ve enflasyonun gelisimini gostermektedir.

Tablo 2: Meksika’min Uzun Donemli Ekonomik Performansi (1955-1993)

Donem Kisi Basina GSYIH(Ort.) | Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (Ort.)

1955-1972 3,1 3,6
1973-1981 3,6 20,6
1982-1988 -2,0 86,2
1989-1992 1,5 21,1
1993 -1,2 9,7

Kaynak: Dornbusch ve Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth, Brookings

Papers on Economic Activity”, 1994, s.256

Meksika’da 1980’11 yillarin baslarinda uygulanmaya basalanan liberallesme
politikalari, 1987 yilinda Ekonomik Dayanisma (Birlik) Pakti’nin imzalanmasi ile hiz
kazandigindan, 1994 krizi oncesi Meksika ekonomisini Pacto dncesi donem ve Pacto

sonras1 donem olarak iki kisimda O0zetlemek miimkiindiir.
2.1.1.1. Pacto Oncesi Dénem

Meksika’da 1973 ve 1976-1977 krizi arasinda biiylimeye doniikk kamu

harcamalar1 ve ithal ikamesi olanaklarinin daraldigi ve yine yiiksek biiyiime ile ilk

40 Rudiger Dornbusch ve Alejandro Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth, Brookings
Papers on Economic Activity”, Vol. 1994, No. 1., 1994, s.s. 253-257.
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doneme gore yiiksek enflasyonun oldugu bir donem séz konusu olmustur. 1978-1981
yillar1 arasi ise, biiyiik petrol gelirlerine dayanan yiiksek biiylime donemi olarak ifade
edilmektedir. 1981 yilina gelindiginde Meksika ihracatinin igindeki petrol ihracatinin
pay1 %70’ e ulastig1 ve petrol dis1 ticaret dengesi hizla bozuldugu icin dis bor¢lar hizla
uyar1 vermeye baslamis ve yilin ortalarinda petrol fiyatlar1 diismeye baslamistir. 1982
yilina kadar olan dénem icerisinde Meksika GSYIH’sinin %49’u oraninda dis borg
almistir. Biiylik cari aciklar nedeniyle olusan bu dis bor¢lanma ihtiyaci kurdaki asir
degerlenme, finans sektoriindeki problemler gibi nedenlerle artmistir.' Bu kapsamda
kamu borglart icerisinde yurtici ve yurtdist bor¢clanmanin goriilmesi igin sekilde,
Meksika ekonomisinin  1980-1992 doneminde kamu borglarmin  gelisimi

gosterilmektedir.

Grafik 1: Meksika’da 1980-1992 Déneminde Kamu Borclarimin GSYiH

Icindeki Pay1
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Kaynak: Dornbusch ve Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth, Brookings

Papers on Economic Activity”, 1994, s.261

“ Dornbusch ve Werner, a.g.e., s. 261
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Latin Amerika iilkelerinin pek ¢ogu gibi Meksika da 1982 yilinin Agustos
ayinda ciddi bir borg krizi igerisine girerek dis bor¢larin1 6deyemeyecegini aciklamistir.
Meksika’nin petrol ihra¢ eden bir iilke olarak i¢ine diistiigii bu borg¢ krizi yillar boyunca

yasayacagl ekonomik zorluklarin baslangici olmustur.

Meksika, 1983 yilinda borg ertelemesi icin yapilan pazarlikla birlikte ortodoks
bir istikrar uygulamaya baslamistir. Cok tarafli uluslararasi kurumlari memnun eder
nitelikte olan piyasa merkezli reformlar ile ithal ikameci sanayilesme stratejisi terk
edilerek, devletin ekonomideki rolii yeniden tamimlanmustir. 1985 yilina kadar,
Meksika’da ekonomiyi stabilize edebilmek icin devlet kontrolleri ile geleneksel siki
para politikalar1 uygulanmistir. Bu cercevede, bankalar devletlestirilmig, ithalat
kisitlama politikalart ile biitce aciklart azaltilmaya c¢alisilmistir. Ancak 1982-1985
donemi arasinda uygulanan bu politikalar istenilen sonucu verememis, mali disiplini

saglama gayreti yetersiz kalmig, nihayetinde finansal piyasalara giiven olusmamaistir.

Grafik 1’den de goriilecegi gibi kamu sektorii borcu yiiksek kalmis, artan
enflasyon ve yiiksek faiz oranlarinin olusturdugu bir ortamda faiz 6demelerinin
GSYIH’ya oranm1 ve kamu agi1 da yiiksek kalmaya devam etmis, 1985 yilinda yiiksek
kamu borcu, yiiksek faiz ve enflasyon oranlar1 altinda ikinci bir kriz yasanmistir.
Patlak veren ikinci kriz ile birlikte, hiikkiimet Meksika ekonomisinin temellerine dair
reformlara ihtiya¢ duyulduguna ikna olmus, 1986 yilinda bozulan ekonomik durumu
iyilestirmek icin IMF ile stand-by anlasmasi yapilarak yeni bir ekonomik program
uygulamaya konmustur. Bu cercevede bundan Once yasanan krizlerde yapildigi gibi
ithalat kisitlamalarini artirmak yerine, para birimi devaliie edilmis, giimriik tarifeleri bir
miktar azaltilarak, biiylik Olclide korumaci bir yapida olan imalat sanayi rekabete daha

acik hale getirilmis ve 6zellestirmelere baglanmistir.
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Ancak bu reformlar siirerken enflasyonda ciddi bir artis yasanmis ve 1987

yilinda enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagmistir.**
2.1.1.2. Pacto Sonrasi Donem (1987-1994)

Meksika’da 1987°de borsada ¢okiis yasanmis; ardindan hiikiimet, isciler, tarim
tireticileri ve is diinyasindan temsilcilerin ortak katilimiyla Ekonomik Dayanisma Pakti
(Pacto-the Pact for Economic Solidarity) ilan edilmistir. Temel amaci enflasyonu

diisiirmek olan bu reform programi 4 ana unsurdan olusmaktaydi:
1. Ulke ekonomisinin uluslararasi rekabete acilmasi,
2. Ciddi bir 6zellestirme ve liberalizasyon,

3. Onceden belirlenmis bir nominal déviz kuru ¢ipasina dayali ve siki para

ve maliye politikalariyla desteklenen bir istikrar programi,

4.  Hikiimet, 0zel sektor ve sendikalar arasinda yapilan ve fiyat, déviz kuru

ve licret artiglarini belirlemeye yonelik kapsamli bir sosyal ve ekonomik sézlesme. s

1987-1994 yillar1 arasina bakildiginda, Pacto c¢ercevesinde hiikiimet
yetkililerinin is¢i sendikalar1 ve 0Ozel sektor temsilcileri ile yillik veya alti ayhk
donemler icin asgari iicret ve doviz kuru artig oranlari ile temel kamu sektorii fiyatlarini
belirlemek iizere bir araya geldikleri goriilmiistiir. S6z konusu donemde, devaliiasyon
oranlar1 beklenen enflasyon oranlarindan daha asagida belirlendigi ve genelde enflasyon
beklentilerin iizerinde gerceklestigi icin reel doviz kuru hizla degerlenmis, benzer

sekilde ayn1 periyotta imalat sektorii reel {icretleri 6nemli Ol¢iide yiikselmistir.

Meksika ekonomik verilerine bakildiginda, 1987 yilinda %100’iin iizerinde
seyreden enflasyon oraninin 1991 yilinda %23’e, 1993 yilinda ise %9’a distiigi

> Anne Krueger ve Aaron Tornell, “The Role of Bank Restructuring in Recovering From Crises: Mexico
1995-1998”, Nber Working Paper Series, 7042, March 1999, s.s. 1-7.

43 Sebastian Edwards, “The Mexican Peso Crises: How Much Did We Know? When Did We Know it?”,
NBER Working Paper: 6334, December 1997, s.3.
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goriilmektedir. 1986 yilinda ihracatin % 423’iine ulasan bor¢ servisi, 1993 yilinda %
205’e; 1982°de % 40.4 olan dis borg faiz ddemelerinin ihracat gelirlerine orani, 1993’de
%10.9’a gerilemistir Enflasyon ve dis bor¢ oranlarindaki rakamsal gelismelerden de
goriilecegi lizere uygulanan program fiyat istikrart ve mali disiplini saglama anlaminda
basarili olmustur. Biitce dengesi tam olarak saglanmis ve enflasyon hedeflendigi gibi
tek haneli rakamlara diisiiriilmiistir. Dis borctaki olumlu gelismeler Meksika’ya
uluslararast finansal piyasalarin kapisini agmis, 1990-1993 doneminde ortalamada

GSYIH’ nin %6’s1 tutarinda sermaye girisi yasanmustir.

Otoriteler tarafindan mali disiplin rejimi reformlarina ek olarak ekonominin her
alaninda kapsamli bir reform siireci baslatilmistir. S6z konusu reformlar ¢ercevesinde
kamu sektoriiniin rolii azaltilarak, 6zel sektoriin daha aktif bir rol iistlenebilmesi igin
ciddi cabalar gosterilmistir. Ozellestirmeler, kontrollerin kaldirilmast, vergi reformu,
devletin ekonomideki roliinii 6nemli dl¢iide sinirlandirmistir. NAFTA (North American
Free Trade Agreement- Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi)’ya katilma karar1 da
piyasalar1 disa agma ve gelecekte ekonominin 6zel sektore dayandirilmasi konusundaki
niyetin ciddiyetinin ve yapilan reformlarin geri doniilemez oldugunun bir gostergesi
olarak yorumlanmistir. 1990 yilinda ABD ile serbest ticaret antlagmasi olan
NAFTA’nin goriisiilmeye baslanmasi ile, reformlarin ters tepmesi olasiliginin azaldigi
diisiincesi ile is diinyasinda giiven artarak yatirim artislarina sebep olmus, ABD faiz

oranlarinin diismesi ile Meksika’ ya portfoy yatirimlar1 hizlanmistir.

1988-1994 yillar1 arasindaki donemde, tiim olumlu gelismelere ve yapilan
reformlara ragmen bazi giicliikkler s6z konusudur. Bu giicliikklerden bir tanesi yapilan
reformlara ragmen Meksika’nin biiyiime hizi ve ekonomik performansinin goreceli
olarak diisiik kalmasidir. 1993’e kadar neredeyse hi¢ verimlilik artis1 saglanamamus,
ihracattaki biiylime sinirli kalmig, reel kur degerlenmis, 6zel tasarruflar ciddi bi¢imde
azalmistir. Ek olarak yoksulluk ve gelir dagilimindaki adaletsizlik sorun olusturmaya
devam etmistir. Diger taraftan otoriteler sermayenin kalic1 oldugu diisiincesi ile, cari

aciga yol acan doviz kurunun siirdiiriilmesine izin vermisler, cari islemler hesab1 1986-
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1988 yillarinda dengedeyken, 1994 yilinda 30 milyar A.B.D. Dolar’1 tutarinda agik
vermisti. GSYIH’'nin %8’ini bulan bu acik, yurt ici tasarruflardaki diisiisle
aciklanmaktadir. GSYIH’ nin % 22’sinden %16’sma gerileyen yurtici tasarruflara

karsilik, yatirrmlarin GSYIH’ya oran1 neredeyse sabit kalmugtir.**
2.1.2. 1994 Meksika Krizinin Baslangici ve Temel Nedenleri

Latin Amerika {ilkelerinin geleneksel problemi olan yiiksek enflasyon ve
istikrarsizlik, Meksika’nin da temel sorunlarindan birisi olmustur. Meksika krizi, bir cok
iktisat¢iya gore 21. yiizyilin ilk finansal krizidir. Meksika’daki yiiksek faiz oranlari,
uzun donem borclarin1 ddeyebilecek seklinde olumlu goriiniim ve gercek degerinin
altinda islem goren Meksika Peso’suna ragmen yabanci yatirimcilar, Meksika’ya
yatirimlarin1 durdurmuslardir. Bunun baglica nedeni olarak yiiksek enflasyondan dolay1
Meksika’nin borg¢larin1 geri 6deyemeyecek durumuna gelmesi olarak diistiniilmiistiir.

Bu gelisme Peso’nun da hizla deger kaybetmesine neden olmustur.

1950’lerin ortasindan 1970’lere kadar olan donem icinde Meksika bir finansal
istikrar ve biiylime sembolii olarak goriilmektedir. Déviz kurunun A.B.D. Dolar’ina
sabitlendigi; enflasyonun orta diizeyde seyrettigi, konvertibilite iizerinde herhangi bir
kisitlamanin bulunmadig1 ve kisi basina diisen reel milli gelirin yiiksek oldugu bir
ekonomik ortam mevcuttur. 1982 yilinda yasanan i¢ bor¢ krizinin ardindan ticari
bankalar kamulastirilma yoluna gidilmistir. 1945’den baslayarak, Meksika doviz kurunu
sabitlestirmek icin bes farkli girisim gerceklestirmistir. Her girisim sonrasi ekonomik
gelismeler, Peso’nun reel olarak deger kazanmasina sebep olmus, dis aciklar 6nemli
boyutlara ulagmis ve bu gelismelerin sonucunda devaliiasyonlar meydana gelmistir.
Aralik 1988°de yiiksek seviyelere ulasan enflasyon oranini asagiya ¢cekmek icin, doviz
kuru tabanli bir istikrar programi uygulanmaya baslanmigstir. Bu program, siki biitge ve
para politikasi, kroniklesen enflasyonla miicadele icin toplumsal uzlasmaya dayanan

gelirler politikasi, hedef enflasyona gore ayarlanacak kamu iiriin fiyatlart ve yeni

“ Krueger ve Tornell, a.g.e, s.s. 6-10.
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sozlesmelerde gecmis enflasyon yerine gelecek icin hedeflenen enflasyonun dikkate

alinmasi gibi 6nlemleri icermistir.*’

Yasanilan krizlerden farkli olarak 1994 Meksika krizi tam anlamiyla olmasa da
istikrarin saglandigi bir ortamda meydana gelmistir. Meksika, kriz Oncesinde kamu
maliyesini diizenleme i¢in onemli adimlar atmis, dis bor¢larini yeniden yapilandirmis ve
bir¢ok reform gerceklestirmistir. 1994 yilinin basinda ABD ile NAFTA Anlasmasi ile
birlikte dis ticareti serbestlestirme yolunda onemli mesafeler kaydetmesine ragmen
tarihinin en agir finansal ve ekonomik krizini yasamistir. Kriz sonras1 Peso yar1 yariya
deger kaybetmis, ekonomi hizla kiiciilmiis, enflasyon hizla artip yaklasitk 8 kat
biliylimiistiir. Krizin etkisiyle birlikte Meksika ekonomisi ciddi hasar almis ve 421
milyar Dolar biiyiikliiglindeki ekonomi kriz sonrast 286 milyar Dolara kadar

gerilemistir. Krizin temeli {i¢ sebebe dayanir;

1.  Kamu ve 6zel sektoriin dis bor¢lanmasinin hizla artmasiyla birlikte cari

ac181 kapamak i¢in kisa vade sermaye girisi saglanmasi yeterli olmamustir.

2. Meksika Krizi’'nin en Onemli sebeplerinden biri Hiikiimetin likit
pozisyonda olamamasiyla birlikte borg¢larin biiyilk bir kisminin kisa vadeye
yogunlagsmast ve hiikiimetin bor¢lar1 karsilayamama endiseli bir siirecin ortaya

cikmasidir.

3. Yasanan ekonomik gelismelerden dolay1r bankacilik krizi ve diger

onlemlerin alinmas: gerekliligi ortaya cikmustir. *°

* Metin Toprak , “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi. 42: 854-889, Kasim-
Aralik 2001, s.s. 883-885. )

4 Melih Giirsoy, “Ekonomik ve Finansal Krizler Diinii ve Bugiinii’, MG Yaynlari, Istanbul, 2009,
s.5.164-166.
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2.1.3. Kriz Siireci

Kriz oncesindeki son 3 yila bakildiginda uygulanan programin fiyat istikrarin
ve mali disiplini saglama anlaminda basarili oldugu goriilmektedir. Biitce dengesi tam
olarak saglanmis ve enflasyon hedeflendigi sekilde tek haneli rakamlara diisiiriilmiistiir.
1991 yilinda fiyat artis hizi, % 19’a ve 1993’te % 8’e gerilemistir. Tablo 3’te
Meksika’nin temel ekonomik gostergeleri detayli sekilde gosterilmis ve tabloya bagl
olarak yorumlanmustir. Tabloda da goriildiigii gibi, kamu sektorii dengesinde onemli bir
tyilesme saglanmistir. Borg servisi, 1993 yilinda % 205’e; dis bor¢ faiz 6demelerinin
ihracat gelirlerine orani, 1993’de % 10.9’a gerilemistir. D1s bor¢taki olumlu gelismeler
Meksika’ya uluslararas1 finansal piyasalarin kapisin1 agmistir. Nitekim 1990-1993
doneminde ortalamada GSYIH nin % 6’s1 tutarinda sermaye girisi yasanmstir. Beste
birini dogrudan yatirimlarin olusturdugu bu girisler Meksika’nin uluslararas1 rezerv
pozisyonuna da katkida bulunmustur. 1989 yil1 sonunda 6.5 milyar A.B.D. Dolar1 olan
briit uluslararasi rezervler, 1993 yili sonunda 25.5 milyar A.B.D. Dolar1 olarak
kaydedilmistir. Ekonominin her alaninda kapsamli bir reform siireci baslatilmistir.
Kamu sektoriiniin roliinii azaltarak, 6zel sektoriin daha aktif bir rol iistlenebilmesi i¢in
ciddi cabalar gosterilmistir. Ozellestirmeler, kontrollerin kaldirilmast, vergi reformu,

devletin ekonomideki roliinii 6nemli 6l¢iide sinirlandirmistir.

NAFTA’ya katilma karar1 da piyasalar1 disa agcma ve gelecekte ekonominin
0zel sektore dayandirilmasi konusundaki niyetin ciddiyetinin ve yapilan reformlarin geri
doniilemez oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanmistir. Bu donemde, biiyiime
oranlarinda fazla bir artis yasanmazken, onemli ekonomik basarilara imza atilmis,
enflasyon diisiiriilmiis, mali istikrar saglanmis, ithalat serbestlestirilmis, temel

ozellestirmeler gerg;eklestirilmistir.47

47 Edwards, a.g.e., s. 25.

35



Tablo 3: Meksika’nin Temel Ekonomik Gostergeleri (1990-1994)

1990 (1991 [1992 | 1993 (1994
Reel Biiyiime-GSYIH (%) 45 | 36 | 28 | 0.6 | 3.5
TUFE (Yillik % Degisim) 299188119 | 83 | 7.1
Nominal Doviz Kuru (Yilsonu Peso/Dolar) 29 | 3.1 | 3.1 | 3.1 5
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1980=100) | 77.4 | 85.9 | 93.3 [ 99.3 | 90.6
Faiz Oranlar1 (28-giin Cetes) 26 | 16.7 169 | 11.8 30
Cari Islemler Dengesi (milyar Dolar) 7.5 1 -15 | 25 | -23 | -30
Briit Ulus. Rezervler (milyar Dolar) 10.1 [ 179 1194 | 254 | 6.3
Ihracat Artist (%) 176 | 1.7 | 44 [ 99 | 13.6
Ithalat Artis1 (%) 2291221262 1.5 | 203
Faiz Dig1 Biitce Dengesi/ GSYIH (%) 78 | 55 | 54 | 39 | 26
D1s Bor¢/GSYIH (IMF haric) (%) 31.7 1 26.1 | 222 | 23 | 242
Ic Bor¢/GSYIH (%) 2351197 | 129 | 12 | 132

Kaynak: IMF, Data and Statistic, Bloomberg

1990’1arla birlikte Meksika gerceklestirdigi ekonomik reformlarin basarisi ile
ornek gosterilmektedir. Diger reformist Latin Amerika iilkeleri olan Sili ve
Kolombiya’nin biiyiime rakamlar ile karsilastirildiginda (sirasiyla % 7.1 ve % 4.1)
Meksika’nin % 2.8 oranindaki reel biiyiimesi oldukca diisiik kalmaktadir. 1993’e kadar
neredeyse hi¢ verimlilik artig1 saglanamamais, ihracattaki biiyiime sinirli kalmas, reel kur
degerlenmis, Ozel tasarruflar ciddi bigcimde azalmistir. Bunlara ek olarak yoksulluk ve
gelir dagilimindaki adaletsizligin bir sorun olmaya devam ettigi belirtilmektedir. 1993
yilna kadar reel GSYIH’da ancak ortalama yilik % 3 oraminda bir biiyiime
gerceklesmistir. Bu yavas biiylime kismen ihracattaki yavas gelismeye karsilik hizla

biiyiiyen ithalatin ve bozulan cari islemler dengesinin bir sonucudur.*®

Cari islemler hesab1 1994 yilinda 30 milyar A.B.D. Dolarlik bir acik vermistir.
GSYIH’nin % 8’ini bulan bu acik, yurtici tasarruflardaki diisiisle aciklanmaktadir.

GSYIH’nin % 22’sinden % 16’sma gerileyen yurtigi tasarruflara karsilik, yatirimlarim

48 Krueger, a.g.e., s.8.
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GSYIH’ya orani1 neredeyse sabit kalmistir. Bazi uluslararasi cevreler iiretimdeki
bliylimenin az olmasini, 6zel tiikketim ile yatirimlardaki diismeyi ve cari agiktaki
bozulmayzi, iiretim sektoriindeki yeniden yapilandirmaya, kredi hacminin para otoriteleri
tarafindan daraltilmasina, banka portfoylerindeki bozulma nedeniyle yasanan kredi
sikisikligina ve NAFTA’ nin onaylanmas: ile ilgili belirsizlige baglamaktadirlar. Ancak
bu derecede diisiik bir reel biiylime sadece yapisal degisikliklerle aciklanamaz. Asil

neden, ihracattaki biiylimeyi olumsuz etkileyen asir1 degerli reel kurdur.

1994 yilinda Meksika ekonomisinin yasadigi finansal calkantilarda yurt ici
politik soklar kadar yurt dis1 ekonomik soklarin da rolii biiyiiktiir. Bu donemde gelismis
ilkelerin ¢oguna hakim olan giiclii biiyiime dinamikleri bu iilkelerde yatirnm fonlarina
olan talebi arttirmis, gelismis iilkelerde siki para politikas1 uygulanmaya baslanmasi faiz
oranlarinda artisa ve dolayisiyla yatirimcilarin portfoylerinde Meksika’nin da aralarinda
bulundugu yiikselen piyasalara ayirdiklart payr yeniden gézden gecirmelerine sebep
olmustur. Ayrica, 1994 yilinda A.B.D. faiz oranlarindaki yiikselis, Meksika i¢in hem

borg servisinin hem de yeni ihraglarin maliyetini artirmistir.

Yurt disinda ekonomik sartlar Meksika ekonomisinin aleyhine islerken yurt
icinde de olumsuz gelismeler birbirini izlemistir. 1994 yili Ocak ayindaki NAFTA
aleyhtar1 Chiapas ayaklanmasini, Mart ayinda baskan adayr Colosio ve Eyliil ayinda
iktidar partisi genel sekreterinin suikastlar1 ve ardindan da Aralik ayinda ikinci bir
Chiapas ayaklanmasi takip etmistir. NAFTA’ya katilimin onaylanmasiyla baglayan
biiylik sermaye girisleri 23 Mart’taki Colosio suikastiyla birlikte keskin bir diisiise
gecmistir. ki suikast sonrasinda da biiyiik olciilerde sermaye cikislari olmus, Subat
ayinda 30 milyar A.B.D. Dolar1 olan doviz rezervleri Nisan ayinda 17 milyar A.B.D.
Dolarina diigsmiistiir. Doviz kuru bandin tavanina ulasmis ve Peso cinsinden kisa vadeli

devlet kagitlarinin faiz oranlar iki katina glkmlstlr.49

¥ Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper No. 5600, Mayis 1996, s.s.28-30.
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Tablo 4 :Meksika Kamu Borcunun GSYIH’ya Orani (1990-1994) (%)

1990 1991 1992 1993 1994
Toplam Bor¢ 55.2 45.8 35.1 35 37.4
Dis Borg 31.7 26.1 22.2 23 24.2
i¢ Borc 23.5 19.7 12.9 12 13.2

Kaynak: Sachs, J., Tornell, A. ve Velasco, A., The Collapse of the Mexican Peso, Working Paper
No.5142, Haziran 1995, s5.40

2.1.4. Kriz Sonras1 Alman Onlemler ve Uygulanan Politikalar

Meksika Krizi’nin temel nedenleri belirlendikten sonra krizi engellemek ve
ekonomideki problemlerin ¢oziiliip giiven ortaminin tekrar yaratilmasi i¢in bir 6nlem
paketi hazirlanmistir. 1994 yilinda krizle birlikte yasanilan devaliilasyon sonrasi

ekonomi politikalar {i¢ temel konu iistiinde yogunlagmistir:

1.  Bankacilik sektoriine ait odeme giiciiniin kontrol altina alinmasi icin

gereken onlemlerin alinmasi ve bankalarda bulunan mevduatlarin korunmasi,

2. Kamu sektoriiniin yaklasik 30 milyar Dolara ulasan kisa vadeli doviz

bor¢larinin yeniden yapilandirilmast,

3. Meksika ekonomisini derinden etkileyen sermaye girisindeki azalisin
durdurulup, sermaye girisinin artisin1 saglamak amaciyla makroekonomik ayarlamalarin

yapilmasidir. %0

Devaliiasyonun ortaya ¢ikardigi enflasyonist baskinin kontroliiniin saglanmasi

icin sik1 para politikast uygulanmistir. Bankacilik sektoriiniin karsilastigr problemlerin

M. A Savastano, J. Roldos ve J. Santaella, “Factors Behind the Financial Crisis in Mexico”, IMF
World Economic Outlook, Annex 1, Washinton DC: IMF, 90-97 , Mayis 1995, s.34.
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coziilmesi i¢in 6zel programlar hazirlanmasi ve bunun sonucunda olusacak maliyetlerin
maliye politikasinda yapilacak ayarlamalarla uzun bir doneme yayilarak kargilanmasi
ongoriilmiistiir. Dalgali doviz kuru rejiminde enflasyonun diisiiriilmesi para
politikasinin tek hedefi olarak belirlenmistir. Para politikasinda bankacilik sektoriinde
yasanabilecek ekonomik problemlerin ortadan kaldirilmast kosuluyla enflasyon hedefi

secilmistir.

1994-1995 wyillar1 arasinda faiz Oncesi dengedeki artis sonucu maliye
politikalar1 sikilastirilmistir. Bankacilik sektoriiniin eski saglikli yapisina donmesi igin
ek mali onlemler ihtiyaci ortaya ¢cikmustir. Siki para ve maliye politikalar ile birlikte
harcamalarda yapilan ayarlamalar sayesinde cari islemler dengesinde ve dovizin
istikrara kavusturulmas1 icin gerekli adimlar atilmistir. Ulke borclarmin kredibilitesi
kullandirilan kredilerin geri doniisiimii agisindan 6nem tasidigindan Meksika Hiikiimeti
52 milyar Dolarlik bir acil yardim destegi i¢in uluslararas1 kreditorlerle anlagsmuistir.
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ve Doviz Stabilizasyon

Fonu (Exchange Stabilization Fund) baslica kreditorler arasindadir.

Meksika Hiikiimeti, kriz sonrasi Bankacilik sektoriindeki sorunlarin ¢oziimii
icin bazi diizenlemeler getirmistir; Bu diizenlemelerle birlikte Meksika bankacilik
sektoriiniin saglam bir yapiya sahip olmasi planlanmistir. Baslica alinan kararlar su

sekildedir;
»  Bankacilik sektoriindeki denetim ve diizenlemelerin gii¢lendirilmesi,
»  Merkez bankasinin ddiing verme fonksiyonunun azaltilmast,

»  Bankacilik sektoriiniin tekrar yapilandirma maliyetinin mali bir olgu

olarak ele alinmasi,

> Bankacilik sisteminde sistematik riskin 6nlenmesi,
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»  Ahlaki bozulma riskinin en aza indirilmesi amacglanmustir. !

Meksika 1994 yilinda yasadigi doviz krizinin ardindan onceden belirlenen kur
rejimini yerine dalgali kur rejimine ge¢mis ve para politikasin1 yeniden
sekillendirmistir. Yeni para politikasi ile birlikte orta donemli fiyat istikrar1 saglanmasi
amaglanmistir. Meksika’nin  para politikast  ve hedeflerinin asagidaki gibi

diizenlenmesine karar verilmistir;
» Y1l bazinda enflasyon hedefleri belirlenip uygulanmast,

> Para tabanina ait kurallar, net uluslararasi rezerv birikimi ve net i¢

kredilerdeki degisime iliskin taahhiitlere yer verilmesi,

»  Enflasyon hedeflerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak soklar

karsisinda merkez bankasinin sagduyu kullanma hakkinin saglanmas: hedeflenmistir. >

Tablo 5: Meksika Kur Rejimi Uygulamalar: (1991-1994)

TARIH DOVIZ KURU SISTEMI YORUM
11 Kasim 1991-Nisan 1992 Dolara Bagli Yonlendirilmis Sabit Resmi diizenleme ile genisletilen
Parite yonlendirilmis sabit aralik sistemi
getirilmistir.
Mayis 1992-Ocak 1994 Dolara Bagli Kur Resmi olarak bant vardir. Ust limit
1992°de % 2.4,1993’te %4,7dir.
Subat 1994-22 Aralik 1994 Onceden Duyurulan Dolara Bagh
Yonlendirilmis Sabit Aralik

Kaynak: Reinhart-Rogoff, The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretion,

NBER, WP 8963, 2002, 5.85

Meksika enflasyon seviyesinde yavas ancak istikrarli bir diisiis hedeflemistir.

Meksika’da dalgali doviz kuruna gecis sonrasi diger uygulanan iilkelerdeki gibi doviz

M. A Savastano, J. Roldos ve J. Santaella, “Factors Behind the Financial Crisis in Mexico”, IMF
World Economic Outlook, Annex 1, Washinton DC: IMF, 90-97 , Mayis 1995, s.49.

2 Giirsoy, a.g.e, s.5.84-85.
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kurunda istikrarli bir seyir izlenmistir. Dalgali doviz kuru sayesinde kisa donemli
sermaye hareketlerinde caydirict olunmustur. Meksika hiikiimeti, 1994 Meksika krizi
sonucunda yasanan kotii ekonomik sonuglarla birlikte dalgali kur rejiminin
stirdiirtilebilir tek rejim olduguna karar vermis ve uygulamaya gecirmistir. Dalgali kur
rejimi uygulanmasindan evvel krizin temel nedenleri Meksika Hiikiimetinin yanlig

uygulanan politikalar1 olarak kabul edilmistir

Kriz sonrasinda Meksika ekonomisinin genel goriiniimiine bakildiginda,
Meksika’nin Merkez Bankasi Banco de Mixico ve IMF internet sayfalarindan edinilen
bilgilere gore, enflasyon oranmin krizin patlak verdigi 1994 yilinda %7 iken 1995
yilinda %35’lere ¢iktig1 goriilmektedir. 1996 yilindan baslayarak 1998 yilina kadar
%?20’lerin iizerinde seyreden enflasyon orani 1998 yili ile birlikte %16’ya geriledigi
gozlemlenmistir. Meksika deneyimi uzun donemli istikrar i¢in birbiriyle uyumlu makro
ekonomik politikalarin = siirdiiriilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.1994-2000
doneminde dalgali doviz kuru rejimi enflasyonun cift haneli rakamlardan tek haneli bir
rakama c¢ekilmesinde ve Meksika ekonomisinin bu siire¢ icinde nispi olarak yiiksek

biiylime performansi gostermesinde bir engel teskil etmemistir.
2.2. Arjantin Krizi
2.2.1. Arjantin Ekonomisinin Tarihsel Gelisimi

Avrupa sermayesi i¢in ¢ok gozde bir yer olan Arjantin, ayni zamanda
Avrupa’dan daha c¢ok is olanagi sagladigi icin gd¢gmenlerin de gitmek istedikleri bir
iilkedir. Ticaretin merkezi olan Buenos Aires ayni zamanda, Ingilizlerin insa ettigi

demiryolu agi ile iilke bugday ve etinin ihrag¢ edildigi biiyiik bir limandir.

I. Diinya Savasi’ndan onceki donemde yabanci sermayenin, ozellikle Ingiliz
yatirimcilarin en gozde iilkesi olan Arjantin’de 1913’de sermayenin yarisi1 yabancilarin
elinde bulunmaktaydi. Arjantin ekonomisi 1920’lerde kisi basina milli gelir

siralamasinda diinya ekonomileri icinde ilk 10 iilke arasinda yer alirken, takip eden 60

41



y1l i¢inde siirekli gerileyen bir performans gostermistir. Arjantin bu yillarda finansal
gelisme acgisindan diinyada ilk 6 iilke arasinda yer almis, “cekirdek iilkeler” olarak
adlandirilan Ingiltere, Almanya ve ABD arasina girmeye en giiclii aday olarak
gosterilmistir. Ancak, I. Diinya Savagsi sirasinda ve sonrasinda yabanci sermaye girisi
sekteye ugramig, yatirimlari finanse edecek olan yurt i¢i tasarruf istenen Olgiide
artmayarak biiyiimenin diismesine neden olmustur. Savas sonrast donemde mali

sistemin yeterince etkin ¢calismadigi goriilmiistiir.>

Ikinci Diinya savasinin ardindan diger Latin Amerika iilkeleri gibi Arjantin de
disa kapali bir biiyiime modeli izleyerek yatirrmlarimi yurt i¢i tasarruflarla finanse
etmistir. Sermaye hareketleri lizerine konulan sinirlamalar maliyetleri artirarak Arjantin
gibi sermaye stogu az bir iilkenin biiyiimesini olumsuz etkilemistir. Sermayede goreli
fiyat yapisinin de8ismesi ve diinya fiyatlarindan sapmanin sonucunda olusan diisiik
sermaye getirisi ve kisitli sermaye girisi diisiik bir biiyiime performansina neden
olmustur. Arjantin ekonomisi 1930’larda yeniden toparlanmaya baslamistir. 1930’lara
gelindiginde iilke diinyanin en biiyiik et ihracatcis1 durumuna gelmis ve kisi bagina milli
geliri ise Fransa’yla ayni duruma ulasarak biiyiik bir ekonomik gii¢ halini almistir.
1940’lara gelindiginde uygulanan politikalar biiyiik kamu agiklarini, enflasyonda artisi

ve ekonomik durgunlugu beraberinde getirmistir.”*

1940’1h yillarda dis ticarette bir takim Onlemler alarak verimsiz sanayi
kollarinin yagsamasini saglamis olan Arjantin, bu donemdeki kaotik rejim bunalimlariyla
birlikte uluslararasi ortamdan izolasyona ugrama siireci yasamis bu arada ekonomisi
gittikce bozulmustur. 1940’larda uygulanan politikalar biiyiilk kamu aciklarini,
enflasyonda artist ve ekonomik durgunlugu beraberinde getirmis, Ikinci Diinya
Savasi’mi takip eden donemde, Arjantin kronik enflasyonun etkisi altinda kalmustir.

Enflasyonu diinya iilkeleri seviyesine ¢ekmek amaciyla bir cok kez doviz kurunun

> Yasemin Tiirker Kaya, “Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma: Arjantin Ornegi”, BDDK,
MSPD Calisma Raporlari, No: 2001\2, 2001, s.3.

> Alan Taylor, “Argentina and the World Capital Market,: Saving, Investment and International Capital
Mobility in the Twentieth Century”, NBER Working Paper No: 6302, 1997, s.13.
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nominal ¢ipa olarak kabul edildigi istikrar programlar1 uygulamaya gecirilmis, ancak bu

programlarin hepsi para krizleri ile sonuglanmistir.

1970’1 yillarda Arjantin’de para basilarak finanse edilen biitge aciklart
sonucunda enflasyon hizla yiikselmeye baslamis, yasanan makroekonomik istikrarsizlik
ekonomideki dolarizasyonu arttirmigtir. Bu donemde enflasyonun altinda kalan negatif

faiz oranlari nedeniyle bankacilik sektoriinde toplanan mevduat miktar1 azalmistir.”

1980’lerin sonlarinda Arjantin’in siiregelen bir durgunlugun i¢inde ve tasarruf
ve yatirim oranlarinda 1970-1989 doneminde ciddi bir azalma oldugu goriilmektedir.
Arjantinliler makroekonomik istikrarin uzun yillar boyunca saglanamamasi nedeniyle
tasarruf ve yatinmlarmi yurt disina kaydirmislardir. Uretimde verimlilik diismiis,

yoksulluk giinden giine artmustir.

1970’lerin sonundan 1990’lara kadar uzanan donemde endiistrilesmis iilke faiz
oranlarindaki yiikselisler Arjantin’in de i¢inde oldugu gelismekte olan iilkelere sermaye
akimini baglatmis, bu olumlu gelisme reel kurda asir1 degerlenme ve biiyliyen cari
aciklar gibi dogru tedbirlerin alinmadigi durumlarda genellikle krizle sonug¢lanan
olumsuz gelismeleri de beraberinde getirmistir. Ulke finansal sisteminin kirilganlig
Arjantin Peso’sunu potansiyel saldirilara daha da acik hale getirmistir. Tablo 5’te 1960-

1995 yillar1 arasinda uygulanan istikrar programlari ve yasanan krizler 6zetlenmistir.”®

Uygulanan programlarin hepsi enflasyonu diisiiriip istikrar1 saglama konusunda
basarisiz olmuslardir. Bir sonraki programin bir 6ncekinden daha yiiksek bir enflasyonla
sonu¢lanmasinin temel nedeni bu istikrar programlarinin yapisal bir sorun haline gelmis
olan kamu sektorii agigimi zamaninda ve kalici bir sekilde ortadan kaldiramamis

olmasidir.

> Niyazi Erdogan, “Diinya ve Tiirkiye’de Finansal Krizler”, Yaklasim Yayinlari, 2002, Ankara, s.70.
%% Nada Choueiri ve G. Kaminsky, “Has the Nature of Crises Changed? A Quarter Century of Currency
Crises in Argentina”, IMF Working Paper No. 99/152, Kasim 1999, s.s.5-6.
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Tablo 6: Arjantin’de Uygulanan Istikrar Programlar: (1960-1995)

Program Adi [ Baslangis Tarihi | Kriz Tarihi Devaliliasyon (%)
Vasena Mart 1967 Haziran 1970 14
Gelbard Mayis 1973 Mart 1975 100
Tablita Aralk 1978 Nisan 1981 34

Alemann Arahk 1981 Temmuz 1982 148
Austral Haziran 1985 Eyltl 1987 16
Primavera Agustos 1988 Nisan 1989 387
BB Temmuz 1989 Subat 1990 220
Konvertibilite Nisan 1991 Mart 1995 0

Kaynak: Choueiri ve Kaminsky, “Has the Nature of Crises Changed? A Quarter Century of Currency
Crises in Argentina”, IMF Working Paper No. 99/152, Kasum 1999,s. 6

Arjantin ekonomisindeki bozulma 1980’lerde en yiiksek seviyesine ulagmis,
s0z konusu donemde enflasyonu diisiirmek i¢in kuru ¢ipa olarak kullanan dezenflasyon
programi uygulanmig, ancak bu program faizleri hizla diisiirmiisse de enflasyonu
kontrol etmede basarili olamamistir. Enflasyon orami 1980°de %90’lardan 1984’de
%700’ lere yiikselmistir.”’

1982 yilinda baslayan ve 2,5 ay siiren Falkland Savasi, ardindan gelen
Meksika’nin yasadigi borg krizi tiim Latin Amerika iilkelerini etkiledigi gibi Arjantin’i
de etkilemis, iilke ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Bu durum
Arjantin’in uzun yillar biitge aciklarim kapatmak icin para basma yoluna gitmesine ve
hiper enflasyon siirecinin yasanmasina neden olmustur. Faizlerin diismesiyle olusan
negatif reel faizler sonucunda iilkeden hizli bir sermaye kagisi baslamistir. Sabit kur
politikas1 dis ticareti olumsuz etkilemis, ihracat azalmis, cari acik hizla biiyiimiistiir.
Reel kesim ve firmalarin bor¢ geri 0deme giicii zayiflamis; denetim ve gozetim
sistemindeki yetersizlik mali yapist bozuk olan banka ve finansal kurumlarin krize
girmesini hizlandirmigtir. S6z konusu donemde yasanan krizin boyutu; yillik %

12.000’e varan enflasyon, GSYIH nin %10’unu asan biitge aciklar1 ve siirekli kiigiilen

°7 Liliana Rojas-Suarez ve Steven R Weisbrod, “Financial Market Fragilities in Latin America: From
Banking Crisis to Current Policy Changes”, IMF Working Paper No:94\117, 1994, s.3.
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bir GSYIH olarak goriilmekte ve mevcut ekonomik tablonun devam ettirilmesini

imkansiz hale getirmekteydi.”®

1970’lerin sonundan 1990’lara kadar uzanan donemde endiistrilesmis iilke faiz
oranlarindaki diisiisler Arjantin’in de i¢cinde oldugu gelismekte olan iilkelere sermaye
akimini baglatmis, bu olumlu gelisme reel kurda asir1 degerlenme ve biiyliyen cari
aciklar gibi zamaninda dogru tedbirlerin alinmadigi hallerde genellikle krizle
sonuglanan olumsuz gelismeleri de beraberinde getirmistir. Ulke finansal sisteminin

kirilganligi Arjantin  Peso’sunu potansiyel saldirilara daha da acik hale getirmistir.

1989 yilinda Carlos Menem’in devlet bagkan secilmesiyle liberal politikalar
izlenmeye baslanmistir. Ekonomi Bakanligi’'na Domingo Cavallo getirilmis, Cavallo
kamu aciklarim1 kapatmak ve enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla para kurulu
uygulamasina gecmistir. 1989 ve 1990 yillarinda yasanan hiperenflasyonist siirece son
verebilmek i¢in Arjantin’de 1991 Nisan aymda Cavallo (Konvertibilite) Programi
uygulamaya konularak yeniden yapilandirma siireci baslatilmistir. Cavallo’nun yapmis
oldugu reform hareketleri ile birlikte giiven yeniden saglanmis ve ekonomi biiyiimeye
gecmistir. 1991-1994 yillar1 arasinda Arjantin ekonomisi yillik ortalama % 7,7

oraninda bi'lyiimiistiir.59

Konvertibilite Plani’nin temel hedefi, Arjantin’in giiclii bir paraya sahip olmasi
ve bu yolla yillardir hiikiim siiren ekonomik ve finansal istikrarsizliga son verilmesiydi.
Bu da paranin degerinin A.B.D. Dolarina birebir esitlenmesi ile saglanacakti. Plan
parasal, mali, ticaret, kamu sektorii ve sosyal giivenlik reformlar1 olmak {izere

ekonominin tiimiinii iceren kalic1 yapisal tedbirleri biinyesinde barindirmaktaydi.

% A. M. Kiguel, “Structural Reforms in Argentina: Success or Failure”, Current Issues in Emerging
Market Economies Seminar , Croatian National Bank, Dubrovnik, 2001, s. 4.

39 Baris Ciloglu, “Arjantin Ekonomik Krizi”, ASAM, Diinya Ekonomisi Masasi, Stratejik Analiz, Cilt 2,
Say1 22, Subat 2002, s.3.
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Planin temel unsurlar1 asagidaki gibidir;

»  Siyasi cevrelerle uzlagsma saglanarak kamu maliyesi alaninda disiplin

saglanmis ve siirdiiriilebilir hale getirilmistir.
>  Ozellestirmeye ve yapisal reformlara agirlik verilmistir.
»  ABD Dolar ile yerel para Peso arasindaki parite sabitlenmistir.
»  Merkez Bankasi tarafindan kamuya kredi acilmasi yasaklanmustir.
»  Uluslararasi rezerv net degisime bagli para basimi ayarlanmstir. ©

1980’11 yillarda diger Latin Amerika iilkeleri gibi hiperenflasyon ve doviz
krizleri yasayan ve sayisiz istikrar programi uygulamaya calisan Arjantin istikrar1 genel
olarak 1991 yilinda yakalamistir. 1990 yilinda %1334 olan enflasyon oran1 1993 yilinda
tek haneli rakamlara kadar gerileyebilmistir. 1990-1999 yillar1 arasinda gelirler %57
artis gostermis, bu oran Buenos Aires eyaletinde %127 yi bulmustur. Cavallo programi
sonucunda ekonomik biiylime saglanamamis, son 3 yilda iist iiste daralma goriilmiistiir.
Bu durum issizligi arttirmakla birlikte vergi gelirlerini de diistirmiistiir. Vergi
gelirlerindeki azalis ile ayn1 oranda kamu harcamalarinda gerileme saglanamadigindan
biitce acig1 artmistir. Biitce acigimi azaltmak adina i¢ ve dis bor¢lanmada artisa

gidilmistir. *'

1994 yilina gelindiginde, Aralik aymmda Meksika’nin yaptigir devaliiasyon ile
baslayan Tekila Krizi Arjantin ekonomisini olumsuz etkilemistir. 1982 yilinda yasanan
krizde Meksika’'nin ardindan Arjantin’in de devaliiasyon yapmis olmasi tekrar ayni
durumun yasanacagi endisesini yaratmigstir. Kriz, portfoyiinde 6nemli miktarda Meksika

hiikiimet tahvili bulunduran Extrader Bankasi’nin, mudilerin Meksika’daki

% M. Mussa, “Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy”, Mart 2002, Erisim: Agustos 2010,
http://www.sussex.ac.uk/Units/economics/ma_int2/mussa

I Biilent Tanla, “Arjantin Raporu”, Ocak 2002, http://www.belgenet.com/rapor/arjantin-2.html, Erisim
Tarihi: 16 Agustos 2010.
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devaliiasyonun ardindan bankaya hiicum etmesi sonucunda Odeme giicliiiine
diismesiyle baslamistir. Sistemde ciddi bir problem bulunmamasina ragmen kriz
yayillmig ve Tekila krizinin etkileri ilk olarak doviz piyasalarini etkilemis, devaliiasyon
beklentisi ile Peso hesaplarindan Dolar hesaplarina kayma olusmustur. Daha sonra
baslayan sermaye cikist yerli para arzinin azalarak bankacilik sisteminde kredi riskinin

artmasina neden olmustur.®*

1980-1991 arasinda Arjantin ekonomisi, bir dizi kriz, basarisiz istikrar
programlari, kronik enflasyon ve yiiksek Dolarizasyon nedenleriyle gelisememistir.
Ayrica yiiksek kamu kesimi agiklar1 0zel sektoriin kullanabilecegi fon miktarini
azaltarak, kredi piyasasinin gelismesini de engellemistir. 1991 yil1 basinda uygulamaya
gecen Konvertibilite Plani’ndan sonra yogun sermaye girisi, Peso’ya olan giivenin

tekrar saglanmasi ve ekonominin hizla parasallagsmasi finans sektoriinii biiyiitmiistiir.

Tablo 6’da Arjantin’in 1991-2002 yillar1 arasinda temel ekonomik gostergeleri
yer almaktadir. S6z konusu donem iginde bu olumlu trendi bozan tek gelisme 1995
yilinda yasanan ve yayilma etkisi kisa siireli ancak giiclii bir sekilde Arjantin’de de
hissedilen Tekila krizidir. 1995 yili haricinde gozlemlenen bu iyi performansta, sozii

edilen donem boyunca etkili olan olumlu yurt dis1 sartlarin rolii de bulunmaktadir.

Tablo 7: Arjantin Ekonomisinin 1991-2002 Donemi Temel Ekonomik Gostergeleri

1991 1992 1993 1934| 1935| 1995) 1997 15995 15999| 2000 2001| 2002
Resl Bilyime-G3YiH (%) 105 103 6.3 ] 5.5 .1 348) -34 -06] 44| -11.0
TUFE (villk % Degligim) 840 175 7.4 349 1.6 0.1 0.3 07 -1.8 07 1580 #10
Maminal Ddwiz Kuru (Y1l sonu pesaddalar) 0.95565|0.9905( 0.9955(0.9935 | 1.0000 | 0.9995) 0.9995) 0.9595| 0.9995| 0.3935|0.9335| 3.3200
Ort. Reel Ef. Diwiz Kuru Endeksi (1930=100) | 14025) 1685.5] 176.0] 169.5] 1632 1637 1763 171.2) 1782 1856) 1857 720

Cati i@lemler Dengesi (milyar 4.8.0. dolarn) 04| -65) -50f 110 52| -68] 122 145 118 GE 44 g6
Uluslararas) Rezervier (mivar &.8.0. dolarn) B0 100 138 143 143 181 223 248 263 251 1486 105
ihracat Artizi (%) =24 34 g5 178| 288| 136 30 07| 105 118 -06 -8.2
ithalat Artig (%) E3.3| 588 303 113 48| 158| 241 34| 153 04| -166| -51.8
Faiz Dig1 Bitge Dengesi (milyar pesa) -453| 1,043 3685] 2,890| 1,156| -1,420| 1,580 2,388| 1413| -2672| 1,709 -2.844
Genel Denge (milyar peso) -1,190] -1 464 710 -151| -2607| -6,224| -7,212| -4,396| -6,418|-12,304 | -9,781| -15 445
iz Borc/GSYIH (%) 3289) 74| 305f 333 382 403] 427 473 510 51.5] 522 1328

Kaynak: IMF Data and Statistics, 2003

62 Uyar, a.g.e, s.153.
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Tabloda goze carpan 1998 yili cari islemler dengesindeki bozukluk, Rusya’nin
Agustos 1998’de borclarin1 kismi olarak 6demeyecegini agiklamasi ile agiklanabilir.
Rusya ile hig bir ticari ve mali bagi bulunmamasina ragmen Latin Amerika iilkelerinde
ani ve beklenmedik sermaye cikislar ile biiyiik cari hesap diizeltmeleri yasanmistir.
Rusya krizinin yasandigi 1998 yilinda Arjantin ekonomisi biiyiimeye devam etmis
ancak, 1999 yilinda biiyiik 6l¢iide Rusya krizine bagli sermaye cikislarinin sonucu
olarak goriilen bolgesel yavaslama Arjantin’i de etkisi altina almistir. 1999 yilin1 takip
eden donem icinde bu ekonomik yavaglama siireci diger Latin Amerika iilkelerinde
yerini 1liml1 bir toparlanma siirecine birakirken, 2001 yili Arjantin’i krizin baslangici
olarak nitelendirilebilecek olan uzun siireli bir resesyona siiriiklemistir. 1999 yilindan
sonra diger bolge iilkeler sermaye girisi alirken, Arjantin en biiyiik sermaye ¢ikislarini

ve spread artislarim 2000 ve 2001 yilinda gormiistiir.*®

2000 yili sonu itibariyle %50 seviyesine ulasan “Bor¢c / GSYIH” orami diger
Latin Amerika iilkeleri ile karsilastinnldiginda yiiksek bir bor¢ yiikiinii
gostermemektedir. Ancak kurla birlikte diisiiniildiigiinde reel doviz kurundaki asir

degerlenmenin biiyiik bir borg yiikiinii maskeledigi goriilmektedir.
2.2.2. Krize Siirecinin Baslangici ve Temel Nedenleri

Arjantin gelismekte olan iilkeler arasinda dogal kaynaklari, endiistriyel yapisi,
ihracata yonelik tarim sektoriiyle giiclii bir iilkedir. Ulkenin petrol iiretimi yapmasi,
ekonomisine dogrudan fayda saglamaktadir. Arjantin ekonomisi uzun bir donem
boyunca ekonomik istikrar saglayamamis 1991 yilinda uygulamaya konan ve yaklasik
10 sene boyunca uygulanan Konvertibilite Plani ile istikrar saglanmaya calisilmistir.

Nitekim bu plan da 2001 krizinin kosullarin1 hazirlamastir.

Konvertibilite Plan1 IMF’nin destekledigi bir programdir. Bu kapsamda sabit

kur ve para kurulu uygulamasina gecilmis, programin ana unsurlarindan birisi olan

% G. Perry ve L. Serven, “The Anatomy of a Multiple Crisis: Why Was Argentina Special and What Can
We Learn from It?”, World Bank Policy Research Working Paper No. 3081, Haziran 2003, s.s. 6-9.
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ozellestirme basar1 ile gerceklestirilmis, Merkez Bankas1 bagimsizligi saglanmis ve
kamuya kredi agilmasi kanunla yasaklanmistir. Bunlar tamamen IMF tarafindan
onerilen politikalar olup, onerildigi sekilde hayata gecirilmislerdir. Hatta bu yiizden
yasanan krizin IMF nin yanlis yonlendirmesi veya program degisikliginde ge¢ kalmasi
sonucu ortaya c¢iktifi yoOniinde elestiriler bulunmakta, nitekim IMF de Arjantin

konusunda hata yaptigini1 kabul etmektedir.

Program sayesinde ekonomide ilk yillarda olumlu gelismeler yasanmis, daha
sonra para kurulu uygulamasi paralelinde etkin bir para politikasi yiiriitilememesi
sonucu ekonomik biiylime saglanamamis, 4 yil siiren durgunluk yasanmistir. Vergi
gelirleri diismiis, igsizlik artmigtir. Vergi gelirleri gerilerken kamu harcamalarinda aynm
oranda indirimlerin miimkiin olmamas1 sonucunda biitce acig1 biiylimiistiir. A¢igin
finansmani i¢in i¢ ve dig bor¢lanmada artisa gidilmistir. Kamu agigini biiyiiten bir baska
neden ise federal bir devlet olan Arjantin’de eyaletlere taninan genis mali ozerkliktir.
Bunun sonucu olarak krizin nedenlerinden biri Arjantin’de kamu maliyesi disiplininin

saglanamamast olarak gosterilmektedir.*

Yabanci sermaye girisi ekonomik biiyiimede yaklasik %4 gibi bir biiyiime
saglansa da ekonomik alt yapida gelisme saglanamamasi 2001 yilinda finansal kriz
yasanmasinin sebeplerinden biri olmustur. Arjantin krizinin en biiyiik iki nedeni asiri
degerli kur ve yukarida belirtildigi gibi yiiksek dis bor¢tur. Asir1 degerli kur ihracati
azaltici, ithalati arttirict etki yaparak dis ticaret dengesini bozmus iilkeyi dis borcun
faizini 6demek i¢in bile bor¢lanir hale getirmistir. 1980 yilinda 27 milyar Dolar olan dig

bor¢lar 2001 yilinda 146 milyar Dolar’a ulasmistir.”

Tablo 7°de 1992-2001 yillar1 arasinda Arjantin’de konsolide (Merkezi ve
Federal Hiikiimetler) biitce gelir, gider dengesi gosterilmektedir. Arjantin Peso’sunun

Dolar’a endeksli olmas1 sonucu reel kur degerlenmis ve bozulan dis ticaret dengesi

g, Alphan inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, say1:42, 2002, s.58.
%5 Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Istanbul, Deniz Kiiltiir Yayinlari, 2005, s.s.185-186.
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paralelinde Arjantin 1991°den bu yana devamli olarak cari islemler agig1 vermis ve agik

kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmistir.

Tablo 8: 1992-2001 Doneminde Arjantin Kamu Maliyesi

Biitce Biitce Biitce Biitce Biitce Biitce

Gelirleri Giderleri(Milyar | Dengesi(Milyar | Gelirleri/MG | Giderleri/MG | Dengesi’/MG

(Milyar Peso) Peso)

Peso)
1992 12.889 -12.962 -73 6,4 -6,5 0
1993 | 15.555 -17.129 -1.574 7,1 -7,8 -0,7
1994 15.982 -17.868 -1.886 6,9 -1,7 -0,8
1995 | 38.061 -39.487 -1.426 15,2 -15,8 -0,6
1996 | 35.501 -40.735 -5.234 14,6 -16,8 2,2
1997 |41.944 -46.301 -4.357 16,3 -18 -1,7
1998 | 42.921 -47.069 -4.148 15,5 -17 -1,5
1999 41.132 -49.258 -8.126 14,3 -17,1 -2,8
2000 ]42.438 -49.256 -6.818 15,2 -17,7 2,4
2001 | 31.562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

Kaynak: IMF Data and Statistics 2003

Likidite sikisikligi, faizlerin yiikselmesi ile bankalarin kaynak maliyetinin
artmasi, iilke riskinin yiikselmesi, fon kaynaklarinin daralmasi gibi olumsuzluklar
finansal piyasalarda tansiyonu yiiksekterek piyasalarda istikrarsizliga neden olmus ve
iilke borclarinin geri 0deyemeyecegi siiphelerini tetiklemistir. Nitekim, S&P ve
Moody’s gibi uluslar arasi derecelendirme sirketlerinin IMF’den beklenen ekonomik
yardima ragmen ekonomik sorunlarin c¢oziilemeyecegi beklentileri ile iilkeyi negatif

izlemeye almalar1 giivensizligin artmasi ve kredibilitenin diigsmesine neden olmustur.

Arjantin’in  2001yilinda yasadigr krizle ilgili bircok neden siralanmustir.
Arjantin Krizi’nin sebepleri ile ilgili Mussa’nin 2002’de yapmis oldugu calisma
cercevesinde asagida kriz nedenlerine karsit goriis olarak savundugu fikirler yer

almaktadir:

»  ABD Dolar1 diger para birimleri karsisinda 1999-2000 yillar1 arasinda

hizla deger kazanmistir. Mussa’ya gore eger ABD Dolar1 bu kadar deger kazanmamais
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olsayd1 Arjantin’in rekabet giicii bu denli olumsuz etkilenmeyecek ve bunun sonucunda

giiclii bir biiylime ve gii¢lii 6demeler dengesi s6z konusu olabilecekti.

»  Konvertibilite programindan zamaninda c¢ikilmamistir. Mussa’ya gore
1997-1998 yillarinda programin gorevini tamamladigina karar verilerek daha esnek bir
kur ve para politikas1 uygulamasina gecilmis olsaydi, 1999-2001 yillar1 arasinda

yasanan zorluklar1 basariyla atlatmak miimkiin olabilecekti.

>  Isgiicii piyasasi esnek olmamistir. Mussa’ya gore Arjantin ekonomisi
ozellikle isgiicii piyasalar1 acisindan daha esnek bir yapida olabilseydi Konvertibilite
Planinin kati prensiplerine daha kolay uyum saglanmasi miimkiin olabilirdi. Aym
varsayima dayanarak issizlik daha diisiik, bilyiime daha giiclii, biitce agiklar1 daha kiiciik

ve yatirimcilarca talep edilen faizler daha diisiik olacakti.

» Kamu maliyesinde disiplin  saglanamamigtir. Mussa’ya  gore
Brezilya’daki doviz kuru rejiminin ¢okiisii bu kadar olumsuz bir dis sok etkisi

yapmamis olsaydi, 1999-2001’de Arjantin durgunluga girmeyecekti.66

Kriz nedenlerinden birinci madde dissal faktordiir. Ikinci ve iiciincii maddeler
incelendiginde IMF’nin ortaya ¢ikan krizlere miidahalesinin zor oldugu anlasilmaktadir.
Siralanan i¢ ve dig faktorler Arjantin krizinin meydana gelmesine sebep olmustur.
Ancak asil problemin kalic1 bir biitce disiplininin saglanamamasindan kaynaklandigi

gercegi gozden kacgirilmamalidir.

Gecmis donemlerdeki bor¢lanma sistemleri incelendiginde, 1980’lere kadar
devletten devlete kredi imkani saglanirken, giiniimiizde devletlerin bor¢lanmasi
piyasalardan veya bankalardan gerceklesmektedir. Bu durum dis bor¢ alicilarinin
artmastyla birlikte ekonomide kirilganligin artmasina ve dis borclarin soklardan daha
ciddi etkilenmesine yol agcmistir. Mussa, borg¢ stoklarinin ekonomileri farkl etkiledigini

savunmaktadir. Bu goriise gore gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere nazaran borg

66 Mussa, a.g.e., s.s. 9-12.
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stogunu cevirmekte daha fazla zorluk yasarlar. Ciinkii gelismekte olan iilkeler; digsal
soklardan daha fazla etkilenmekte, etkin bir maliye politikas1 uygulayamadiklar icin
vergi toplamada basarisiz olmakta, fiyat degisimlerinden hizla etkilenmekte, ayni
zamanda kamu bor¢larinin doviz cinsinden ve yabanci kaynakli olmasi borglarin
yeniden yapilandirilmasint gii¢clestirmekte ve bor¢ stogunun GSMH’ya oranindaki

oynakliktan bu iilkelerde sorun yaratmaktadir.

Mussa, Arjantin’de kriz olusumunda kamu maliyesinin disipline edilmedigi ve
IMF’nin bunu diizeltmek i¢in c¢aba gostermedigi goriisiinii savunmaktadir. Kur
politikasina verilen 6nem tavizsiz olarak uygulanirken kamu maliyesinde aksakliklarin
olusmast Mussa’ya gore Arjantin Krizi’nin meydan gelmesindeki temel nedeni

olusturmaktadlr.67
2.2.3. Kriz Siireci

IMF’yle yapilan 7,4 milyar Dolarlik stand-by anlagsmasiyla 2003’e kadar biitce
aciklarinin sifirlama taahhiidii, kamu calisanlarinin maaslarinda yapilacak indirim,
calisma yasast 2000 yilinin Kasim ayinda yeni bir ekonomik paket hazirlanmasina
neden olmustur. Ancak alinan 6nlemler yeterli olmamis, 2001 Kasim - 2002 Subat arasi

donemde ekonomik kriz cok ciddi sosyal boyuta ulagmustir.

Mali disiplinsizliklerle birlikte artan kamu borc¢lariyla birlikte dis aciklar
biiylimesiyle birlikte Arjantin ekonomisi bir bor¢ batagina siiriiklenmistir. Cari durumun
daha fazla siirdiiriilemeyecegi diisiincesi hakim olmaya baslamasindan dolay1 ¢6ziim
olarak IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlasmasi yapilmis bu kapsamda 14 Subat 2000
tarthinde IMF’ye bir Niyet Mektubu sunulmustur. Bu niyet mektubuyla 3 temel amag

belirlenmistir.

» Istihdamin arttirilip ekonominin canlanmast,

67 Mussa, a.g.e., s.s. 12-15.
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> ¢ borcun azaltilarak kamu maliyesinin diizenlenmesi,
» Bankacilik kesiminin denetim ve gozetim faaliyetinin arttirilmasi.

IMF ile yapilan bu anlagsma sadece kamu maliyesini diizenlemeye yonelik
tedbirler olup IMF’nin 11 milyar dolarlik finansal destegini iceren program yeterli
olmamis ve 30 Agustos 2001°de yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF den yeni bir 3
yillik Stand-by programi ve ek olarak 6 milyar Dolar finansal kaynak istemistir. Bu
canlandirict 6nlemler yeterli olmamis 2001 Kasim- 2002 Subat tarihleri arasinda ciddi
bir kriz yasanmistir. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki

hafta i¢cinde dort ayr1 hiikiimet kurulmustur.®®
2.2.3. Kriz Sonras1 Ahman Onlemler ve Uygulanan Politikalar

Arjantin Hiikiimeti, 2002 yili biitgesini %20 kisintiyla sunmasindan sonra IMF
Ocak ayinda vadesi gelen yaklagitk 950 milyon Dolar’lik borcunun 6demesinin
ertelenebilecegini, Arjantin mali politikasinin bor¢ ve faiz hadleri rejiminin
stirdiiriilemez nitelikte oldugunu belirtmistir. Son 10 yilda goriilen en koétii yagmalama
ve ayaklanmalar goriilmiistiir. Protestolarin yogun olarak devam etmesi ve ekonomik
krizden hiikiimetin sorumlu tutulmasindan dolayr Devlet Bagkani istifa etmis, yeni
baskan da gerekli destegi gormedigi icin ve protestolarin devam etmesinden dolayi
kendiside istifa etmigstir. Kongre son olarak Peronist Senatdr Eduardo Duhalde’yi iki
yilligina devlet baskanhigina secilmistir. 4 Ocak 2002 tarihinde Duhalde, Kongre'ye
sundugu yasa tasarisiyla, bire bir Peso-Dolar paritesi denkligini ortadan kaldirmak iizere

devlet bagkanina 6zel yetkiler taninmasini istemistir.

Kirk ii¢ ay siiren kiiciilme ve durgunluk sonrasi issizlik %20'ye ¢ikmis, hiikkiimet
bankalardaki paralarin dondurulmasina basvurmustur. Arjantin hiikiimeti, 6 Ocak 2002
tarihinde Peso’yu yaklasik %29 oraninda devaliie ederek, dis ticaret islemlerinde 1

Dolarin 1,40 Peso olarak belirlendigini aciklamistir. Arjantin’e bor¢ vermis ya da bu

o8 Daghan Cogkun, “Arjantin Krizi”, Ozel Rapor, Pamuk Yatirim, Kurumsal Finansman ve Arastirma
Boliimii, 2001.
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iilkede yatinm yapmis bankalar ile sirketler ise devaliiasyon karariyla bir gecede
milyonlarca dolar kaybetmistir. Arjantin’de devletin resmi islemlerinde ve ihracat
islemlerinde 1 Dolar 1,40 Peso kuru olarak uygulanirken, serbest déviz piyasasindaki
dalgali kurda 1 Dolar 1,63-1,68 Peso’dan alinip satilmaya baslanmistir. Son olarak

Hiikiimet, ikili déviz kuru sisteminden vazgecerek Peso’yu dalgalanmaya birakmistir®

Kriz sonrasinda Arjantin’de alinan diger ekonomik Onlemler ve uygulanan

politikalar asagida siralanmustir:

° Kur Tipi: Ik asamada sabit olan ve ileride dalgalanmaya birakilacak
olan kur tipini hiikiimet sececek. Iki dolar olacak, biri dis ticaret icin sabit (1,40 Peso),

digeri turistler ve diger islemler i¢in olmak iizere serbest olarak uygulanacak.

° Kredi kartlari: Kanunun cikis tarihine kadar kredi kartlariyla yapilan

dolar harcamalari, iilkede yapilmis olmak kaydiyla, bire bir kurdan Peso'ya cevrilecek.

° Bankacilik Tedbirleri: Kisitlamalar devam etmekte, ancak iicretlilerin

hesaplarindan baslamak iizere, mevduatlarin iadesi i¢in ek bir takvim 6n goriilmiistiir.

° Peso'ya Cevirme: Bankalara olan 100.000 Dolar’in altindaki borglar,
konut alma veya yenileme kredisi, kisisel kredi, otomobil kredileri olmak sartiyla

Peso'ya cevrilecek.

° Kamu Hizmetleri: Biitiin kamu hizmetleri 1$=1 Peso bazinda Peso'ya

cevrilecek.

° Isten Cikarmalar: fIsverenler 90 giin miiddetle gerekcesiz isten

cikaramayacaklar, ¢ikarirlarsa iki misli tazminat 6deyecekler.

° Para Cekme: Biitiin tasarruf sahipleri hesaplardan ayda sadece bir defa

1500 Peso cekebileceklerdir.

69 Tanla, a.g.e., s.5.3-5.
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2001 ve 2002 yillarim siyasi calkantilar ve ekonomik kriz i¢inde geciren
Arjantin i¢in 2003 bir toparlanma yili olmustur. Kriz sonrasinda Arjantin ekonomisine
genel olarak bakildiginda, 2002 yilinda %12 oraninda kiigiilen Arjantin ekonomisi,
2003-2007 doneminde yiiksek biiyiime hizlart ile tekrar toparlanmistir. 2003 yilinda
biliylime %8,8 genislemis, sanayi iiretimi %16 artmis, ihracat %14 artarak 29,6 milyar
Dolar’a, ithalat %54 artisla 13,1 milyar Dolar’a ulasmuis, issizlik %20’den %14’e, kisa
donemli faiz oranlart %50’lerden %20’ye, enflasyon %41°den %3,7’ye gerilemistir.
2004 yilinda ise biiyime %9 olarak gerceklesmis, sanayi iiretiminde %11 artig
yasanmus, igsizlik yil sonu itibariyle %?2’ye inmis ve enflasyon orani da %6,1 diizeyinde
kalmistir. Dis ticaret degerlerine bakildiginda, 34.5 milyar Dolar ihracat ve 21.3 milyar
Dolar ithalat gerceklesmistir. Sonraki yillarda da ekonomik gostergeler iyilesmeye
devam etmis, ekonomi yaklasik %8 oraninda biiyiimiis, enflasyon ise ortalama %14

seviyesinde olmustur.”
2.3. Tiirkiye’de 1990 Sonras1 Yasanan Finansal Krizler

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarla birlikte bir ¢ok ekonomik kriz yasanmustir.
Her yeni kriz bir oncekine gore daha fazla olumsuzluklara neden olmus, var olan
istikrarsizliklara yeni istikrarsizliklar eklenmis ve ekonomi kirillgan hale gelmistir.
Istikrarsizlik ve kriz sarmalinda bir ekonomik yap1 olusmustur. Bu sarmal Kasim 2000-

Subat 2001 krizleri ile daha da derinlesmistir.

Calismanin bu kisminda, 1990 krizleri oncesinde Tiirkiye’nin ekonomik
gorliniimiine kisaca deginilecek, ardindan 1990 sonrasinda yasanan finansal krizlerin
olusum nedenleri, kriz siireci ve kriz sonrasi uygulanan politikalar ile ekonomik yapiya

yer verilecektir.

" Suzan Ergiin, “Arjantin’in Ekonomik Istikrarsizhk Tarihi: Inisler ve Cikislar”, Akademik Bakas
Dergisi , Say1 20, 2010, s.13.
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2.3.1. 1990’ Yillara Kadar Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

Tiirkiye’de Cumhuriyeti kurulusundan bu yana gecen yaklasik 85 yillik siirede
giderek siklasan ve siddeti artan ekonomik krizlere sahne olmustur.Tiirkiye’de
ekonomiyi derinden sarsip bilyiik ekonomi politika doniisiimlerine yol acan 6 adet kriz
meydana gelmistir.Bunlar; 1929-1931, 1958-1961, 1978-1981, 1988-89, 1994, 1998-
2001 krizleridir. Daha kisa siireli ve etkileri sinirli 4 adet (1947, 1969, 1982, 1991) kriz
daha yasanmistir. Serbestlesme ve kiiresellesme siirecini yasadigimiz son 22 yilin tam 9
yili, yani %401 kriz yillanidir. Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizligi kadar siyasal
bagimsizligim da kisitlayan, cogunluk icin iilkede yasamay1 ve is yapmay1 giiclestiren

en 6nemli zaaflarin krizlerle baglantili oldugu bir gerc;ektir.71

Tiirkiye’de 1929 biiyiikk buhranindan 1970°1i yillarin sonuna kadar olan
donemde, devlet miidaheleciliginin yaninda, dig ticaret ve finansal akimlarin Oniine
engeller konulmas1 ve kamu girisimciliginin de yaygin bir sekilde ekonomik sistemde

yerini almasi, bu dénemde var olan ekonomik yapinin en 6nemli 6zellikleridir.

1945-1959 yillart arasinda Tiirkiye’de iktisadi devletciligin yerini 6zel sektoriin
desteklemesi ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi almistir. Bu durum bankacilik
sektoriine de yansimig, Ozel bankacilik bu donemde gelismistir. Bu donemde ozel
kesime ve piyasa ekonomisine Onem veren bir ekonomi politikast benimsenmis
olmasina ragmen daha onceki donemlerde de oldugu gibi getirisi fazla olmadig i¢in

0zel sektorce yapilmayan yatirimlar devlet tarafindan yiiklenilmeye devam etmistir.

Tiirk ekonomisi 1950°’1i yillarin sonunda durgunluga girmis, 1958 yilinda
devaliiasyon yapilmis ve ardindan enflasyonist bir siire¢ yasanmistir. 1963’de baslayan
Planli Kalkinma déneminde karma ekonomi politikas1 izlenmis, yatirimlar kamu ve 6zel
sektoriin isbirligi ile yapilmistir. Secilen ithal ikameci sanayilesme stratejisi
dogrultusunda bankacilik sistemi kontrol altinda tutularak faiz oranlart Merkez Bankas1

tarafindan belirlenmistir. S6z konusu donemde bankalarin temel islevleri kalkinma

7 Giirsoy, a.g.e, s. 114.
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planlarinda yer alan yatinmlarin finansmanim saglamak olup, faiz ve doviz
fiyatlarindan kaynaklanan riskler bulunmamakta, bankalar yalnizca mevduat toplamayi

hedeflemektedir.

1980’11 yillar Tiirk ekonomik hayatinin yepyeni bir boyut kazanmaya basladigi
yillardir. Bunun sonucu olarak ithal ikameci politikalar terk edilerek, piyasa
ekonomisine dayali, disa acilmay1 ve dis satima yonelik iiretimi esas alan yeni bir

kalkinma politikasi izlenmeye baslanmustir. ">

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 tarihli yapisal uyum programi ile
kiiresellesme, finansal liberalizasyon, 6zellestirme, devletin kiigiilmesi, doviz kuru, faiz
oranlart ve sermaye hareketlerinin serbestlesme siirecini basglatmistir. 24 Ocak 1980
sonrasi yapisal degisme programinin temelini finansal kesim reformlart olusturmustur.
Reformlarin temel felsefesi, piyasa mekanizmasi oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasi
ve bankacilik sektoriine girisimin kolaylastirllmas: yoluyla rekabetin 6zendirilmesi
olmustur. Finansal liberallesme siireci, Temmuz 1980°de kredi ve faiz oranlarinin
serbest birakilmasiyla baslamistir. Boylece artan tasarruf ve artan rekabet ortami ile
birlikte mali sektore derinlik kazandirilmasi amaclanmistir. Fakat 1981 yilinin son
aylarina dogru mevduata reel faiz verilmeye baslanmis, vadeli mevduata uygulanan
hiikiimler bankalarin ¢ikarmasina izin verilen mevduat sertifikalarina da uygulanmais,
mevduat sertifikalar1 {izerinde denetim kurulamamis, en ¢ok bu durumdan yararlanan
bankacilik kesimi sistemin karsiliksiz olarak biiyiimesine katkida bulunmus ve sistem

1982 yilinda Banker Krizi olarak bilinen finansal sektor krizine dogru siiriiklenmistir.”

1982 yilinda ortaya cikan bankacilik krizinin tekrarlanmamas: amaciyla
1983’te Mevduat Sigorta Fonu kurulmus, aym yil Sermaye Piyasas1 Kurulu faaliyete
gecmis, ardindan 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus ve

calismaya baglamistir. 1986 yili Merkez Bankasinin asli fonksiyonlarini kazandigt bir

> Uyar, a.g.e., s.s. 96-97.
" Zeynep Karacor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”,
Konya;Cizgi Kitabevi; 2007, s.384.
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donemin baglangicidir. 1985 yilinda Merkez Bankasi devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
ihaleyle satisin1 hayata gecirmistir. 1986 yilinda bankalar arasi para piyasasi (interbank)
devreye girmis ve Merkez Bankasi 1987 yilindan itibaren agik piyasa islemlerini

yapmaya baglamistir. 1988 yilinda doviz piyasasi, 1989 yilinda altin piyasas1 acilmistir.

Para politikasi uygulamalar agisindan 1986 yili ge¢is doneminin baslangi¢ yili
olmustur. Finansal yapida gerceklestirilen degisikliklere ragmen para politikas1t 1985
yilina kadar geleneksel 6zelligini korumustur. Geleneksel sistemde, para arzinin kontrol
mekanizmasi, 6zel sektoriin kredi ve devletin bor¢clanma taleplerini kontrol etmeye
yonelik olarak islemistir. Ancak, kamu kesimi bor¢lanma gereginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmasi, para politikasim biitge politikasina bagimli kilmustir. Ozel
kesimin kredi talebininde ticari bankalarca karsilandigi, faizlerin esnek olmadigi ve
oncelikli kredi taleplerinin otomatik reeskont sistemiyle desteklendigi bu yapida para
arz1 artisl, biiyilik olciide toplam kredi talebine bagimli kalmistir. 1986 yilindan itibaren
ise geleneksel yapidan uzaklasilarak, toplam rezervlerin kontroliine dayali bir para ve

kredi politikas1 uygulanmaya baslamistir.

1989 Agustos ayinda 32 sayili karar ile Tiirk Liras1 konvertibil olmustur. Bu
karar ile Tiirkiye’nin sermaye hareketleri agisindan en serbest iilkelerden biri haline

gelmesi saglanmistir.

Finansal liberalizasyon siireci Tiirkiye ekonomisi acisindan finansal baskinin
kalkmasi, finansal derinlesme siirecini saglamig fakat etkin kaynak dagilimi ve
ekonomik gelismeyi hizlandirma fonksiyonu yerine getirememistir. Bunun en onemli
nedeni de tasarruf ve yatirrm davranislarinin uyarilmamasi olmustur. Bu dénemde Tiirk

finansal sisteminin gelisimini belirleyen {i¢ ana siire¢ bulunmaktadir:

»  Finansal serbestlesmeyi saglayan araglarin ¢ogunlugunun kamu kesimi

acigin1 finanse etmek i¢in kullanilmast,

»  Para ikamesi (dolarizasyon) sorunu,
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»  Spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda

ve giderek reel ekonomide neden oldugu istikrarsizlik.

1990’11 yillarin gelmesiyle birlikte Tiirkiye’de ekonomik gostergelerdeki
hareketlenme hiz kazannmustir. ithalat hiz1 artmis, ihracat yavaslamis ve dis ticaret
aciklar1 onemli boyutlara gelmistir. Hizla bozulan i¢ ve dis dengeler 1994 yili krizinin
olugsmasina sebep olmustur. 1990’I1 yillarin finansal derinlesme siiresi spekiilatif
faaliyetleri 6n plana cikararak reel ekonomiye istenilen katkiyr saglayamamaistir.
Finansal serbestlesme siirecinin temel aktorlerinden biri olan bankacilik kesimi olusan
bu spekiilatif ekonomik yapiy1 destekler nitelikte rol ve davranista bulunmustur. 1990’11
yillardaki finansal derinlik siireci icerisinde bankalar, kamu kesimi bor¢lanma geregini
finanse etmislerdir. Disaridan bor¢lanma olanaklarim1 kaybetmis kamu kesimi ic
bor¢lanma senetlerinin yarattigi finansman olanaklarina yonelmistir. Bu siirecte
bankacilik sisteminin Ozgiin islevi, uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli dis
finansmani, yurt icinde kamu i¢ bor¢lanma senetlerinde degerlendirerek reel kazang
elde etmeye yonelmesi haline doniismiistiir. Bankacilik sistemi i¢in gerekli kaynak sicak
para girisi ile saglanmistir. Bu durum, bankalar agisindan yabanci para cinsinden
yiikiimliiliikler (sicak para girisleri) ile i¢ bor¢lanma senet alacaklari yani acik pozisyon
islemleri arasindaki uyumsuzluk reel ekonomiden kopuk spekiilatif faaliyetleri 6n plana
cikarirken bankacilik sistemini de kirilgan hale getirmistir. Tiirkiye ekonomisi kirilgan
ekonomik yap1 {izerine insa edilen finansal derinlesme sonucu 1990’11 yillardan itibaren
siklagan araliklarla ekonomik krizler ile karsi karsiya kalmistir. Yasanan bu krizler
digsal faktorler ile birlesmis, siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamiginin olugsmasi ve basta kamu
bankalar1 olmak {iizere finansal sistemdeki sagliksiz yapi ile birlikte diger yapisal

sorunlarin kalic1 bir ¢oziime kavusturulmamis olmasi krizlerin temel nedeni olmustur.

Kiiresellesmenin tehdit yoniinii olusturan krizler finansal liberalizasyon sonucu
1990’1 yillarda ikiz krizler niteligine biirlinmiistiir. Kiiresel diinya ekonomilerinde
goriilen bu olumsuz gelisme Tiirkiye ekonomisinde de kendini gostermistir. Tiirkiye’de

ikiz karekterli krizler siirecine Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile girmistir.
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Finansal serbestlikle birlikte kamu harcamalarinda goriilen artis, iilkeye giren
sicak paranin hatali politikalarla yonetildiginin bir gostergesidir. Genellikle iilkeye giren
yabanci sermayenin ithalati artirmasinin ve yerli paranin deger kazanmasinin Oniine
gecebilmek icin merkez bankalarinin uluslararast rezerv biriktirmeleri gereklidir.
Tiirkiye’de de boyle olmus ve 1990 yilindan itibaren uluslararasi rezervler artmistir.
Ancak rezerv artisi parasal tabanin da genislemesine neden olmaktadir. Parasal
tabandaki genisleme ise enflasyonun yiikselmesine neden olacagi icin, merkez bankasi
piyasaya miidahale etmistir. Bunun yerine likidite fazlas1 hazinenin kagitlariyla kamu
kesimince kullanilir hale getirilmistir. Bu sayede kamu kesiminin gelirlerinde bir artis

gereksinimi olmaksizin, kamu harcamalarini artirma olanagi dogmustur.74

Tablo 9 :Tiirkiye’ye Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yillar [Portfoy Yatirimlar1 | Sermaye Piy. Sagl. Kredier [Toplam |Artis %
1990 547 592 1139 -
1991 623 567 1190 4.4
1992 2411 2806 5217 438.4
1993 3917 3707 7644 6.5

Kaynak: TCMB U¢ Aylik Biilten IV-1997, 5.89’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Tiirkiye’de 1990 sonrasinda yabanci sermaye hareketlerine bakildiginda, Tablo
9’a gore kisa siireli sermaye hareketleri 1991 yilindan baslayarak biiyiik gelisme
gostermis, bu durum cari islemler dengesinin acik vermesine ragmen 1993 yilinda resmi

rezervlerde artis gerceklesmesine sebep olmustur.”

Korfez Savasi’nin baslamasiyla birlikte bankacilik sektoriinden 6nemli miktarda
doviz mevduati ¢ikist yasanmistir. Bu gelismeye ek olarak yasanan hiikiimet degisikligi
ve genel se¢cimler kamu nakit ihtiyaci i¢in Merkez Bankasi kaynaklari yogun olarak

kullanilmistir. Genisleyici para politikas1 1993 yilina kadart devam ettirilmis, TL

" .Kansu, a.g.e., s.s.157-160.
75 flker Parasiz, “Kriz Ekonomisi”, Bursa; Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1995, s.23.
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yabanci paralar karsisinda deger kazanmistir. Kamunun i¢ bor¢lanma ihtiyacinin artmasi
bankalarin yurtdisindan ucuz kaynak bulma ihtiyacinin dogmasina sebep olmustur.
Bankalar yabanci para agik pozisyonlar1 olduk¢a asilmistir. Hiikiimet, bankalarin hazine
ithaleleri i¢in istedikleri faizleri yiiksek bulup agilan hazine bonosu ve devlet tahvili
ihalelerini iptal etmeye baslaylp finansman gereksinimini Merkez Bankasindan

karsilamay tercih etmistir.”®

Tablo 10: Tiirk Bankacilik Sektorii Toplam Acik Pozisyon (1988-1993)

YILLAR ACIK POZiSYONMILYARS$)
1988 -0.25
1989 -0.72
1990 2.02
1991 1.14
1992 3.19
1993 4.97

Kaynak: G. Karabulut, “Gelismekte Olan Ulkelerde Krizlerin Nedenleri”, Der
Yaywnlari, 2002,s.126

Tabloda, 1991 yili disinda agik pozisyonlar her yil hizla artmaktadir.1991
yilinda Korfez Savasi’ndan dolayr sadece agik pozisyonda diisiis saglanmistir.
Bankalarin kaynak arayisinda sendikasyon kredilere yonlenmesi agik pozisyonlarinin da

ayni hizla artmasina neden olmustur.
2.3.2. 1994 Krizi
2.3.2.1. Krizin Baslangici ve Temel Nedenleri

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ekonomik
gostergelerde gozlenen olumsuzluklar ve 90’lh yillarin basinda uygulanan kuralsiz

politikalar, 1994 ekonomik krizinin temellerinin atilmasina neden olmustur. 1994 krizi

Al Ozgﬁven, “Iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayis1, Cilt:1,
Say1:41,2001, s.s. 56-59.
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yap1 itibariyle diger krizlerden farkli olarak “banka panigi” tanimmma en uygun
krizlerden biridir. Kriz, hizli bir sekilde ortaya ¢ikmis, finans sektoriinden sonra reel
sektore sicramustir. Spekiilatif yaklasimlardan sonra, gecelik faizler yiiksek seviyelere
ulasmis ve acik pozisyonlar: nedeniyle bu krizde ii¢ banka batmis, bankacilik sektorii
kiiciilmiis, 6z kaynaklar1 ve krediler azalmustir.”’ 1994 krizi, niteligi ve boyutlarn
itibariyle Tiirkiye’nin yasadigr ilk biiyiik bankacilik krizidir. Bu krizin kolay

yayilmasinda teknolojik gelisimin biiyiik etkisi bulunmaktadir.”

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeye giren yabanci sermaye, yerli
paranin deger kazanmasina ve cari agigim artmasina neden olmustur. i talepteki artis
cari acig1 daha da biiylitmiis ve kamu kesiminin harcamalarindaki artisin da etkisiyle
enflasyon orant % 60-70 oraninda gerceklesmistir. 1990-1993 yillar1 arasinda diinyada
genel bir ekonomik durgunluk yasanirken, Tiirkiye hizla biiylimiistiir. Bu biiyiime i¢
talep artisina neden olmus, ancak artan i¢ talebin ithalata yonelmesiyle, 1991 yilindaki
250 milyon Dolarlik cari denge fazlas1 1992 yilinda 950 milyon Dolarlik bir cari denge
acigina doniismiistiir. Dis ticaret dengesi ve cari islemler hesabindaki degisimi gosteren
makro ekonomide ortaya cikan olumsuzluklara ek olarak kamu harcamalarindaki artig
durumun daha da kétiilesmesine yol acmstir. Ozellikle 1991 yilinda Amerika’nin Irak’a
miidahalesi nedeniyle, Tiirkiye’de bir kriz yasanmis ama ekonomi bu digsal sokun
etkisinden ¢abuk kurtulmustur. Ancak cari acik artmaya devam etmis ve 1993 yilinin ilk

on bir ayinda 5,5 milyar Dolar’a tirmanarak rekor bir seviyeye ulagsmistir.

Tiirk ekonomisi 1990’11 yillardan itibaren siklagsan araliklarla ekonomik
krizlerle karst karsitya kalmistir. Hilkiimetin kriz sirasinda sermaye girislerine
miidahaledeki yanlighiklart 1990’larin basindan itibaren olusan istikrarsizliklara sebep
olmustur. Yiiksek sermaye girisleri hem cari, hem de kamu agiklarinin artmasinda, Tiirk
parasinin yabanci paralar karsisinda degerlenmesinde, faiz oranlarinin yiikselmesinde,

para arzinin ve kredi stokunun genislemesinde rol oynayarak makroekonomik

77 Giirsoy, a.g.e., s.136.
78 Uyar, a.g.e., s. 108.
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dengesizliklerin artmasina yol a¢cmistir. Yasanan bu krizde digsal etkenlerin de rolii

olmakla beraber krizlerin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir:
> Uretimin azalmasi
» Banka sisteminde artan acik pozisyonlari
» Siirdiiriileyemeyen biitce aciklari
» Yiiksek diizeydeki dig borglar
» Kiiresellesmeyle birlikte hizli fon akimlari
» Enflasyon hizindaki artigla birlikte negatif faiz diizeyi
> Ucret diisiisleriyle birlikte igsizligin artmast’
2.3.2.2. Kriz Siireci

1989-1993 yillar1 arasinda kamu kesiminin gelir ve giderleri arasindaki farkin
hizla agildigr goriilmektedir. Tiirkiye’de 1990 oncesinde Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi’nin GSMH’ ya oran1t %5 dolayindayken, 1990 sonrasinda 1994 krizine kadar %
10 seviyesine ulasmistir. 1994 yilinda yiiksek ve degisken enflasyonla birlikte borg
stoklar1 artmig ve TL ye olan giivenin zayiflamasiyla birlikte para ikamesi de
hizlanmistir. Doviz tevdiat hesaplart %25°ten % 42’ye yiikselmistir. Bu gelismelere
bagli olarak yurtdigindan bor¢lanmalardaki artis doviz yiikiimliiliiklerini 6nemli dlciide
yiikseltmistir. O donemdeki hiikiimet, 5 Nisan’da aldig1 kararlar ile enflasyonu hizla
diisiirmek, ihracat artisin1 hizlandirmak, Tiirk Lirasi’na istikrar kazandirmak ve sosyal
kalkinmay1 bir temele oturtmayi planlamakta oldugunu aciklamistir. Ancak 1993 yili
Nisan ayinda 9.567 liradan islem goren Dolar tam bir yil sonraki kararlarla 31.641

liraya yiikselmis ve 1994 yili sonunda 37.481 liraya yiikselmistir.. Kamu maliyesinin

79 Deniz Gokge, “Kriz Gerekli Miydi?”, Goriis, TUSIAD Yaymni, Mart 1994.5.3
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gostergeleri olarak genel ve karma biitgeler, fonlar, KiT’ler ve sosyal giivenlik

kurumlari iflasin esigine gelmislerdir.

Tablo 11°de 1989-1993 yillar1 arasinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin biitge
tirlerine gore dagilimi, Tablo 12’de ise kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansmani
goriilmektedir. Tablo 13’te ise aynm1 donemde kaynaklarin kullanimin1 gostermektedir.
Tablolarda goriildiigii gibi kamunun harcamalar gittikce artmis, kaynaklarin nasil
kullanildigina bakildiginda ise, kamu tasarruflarinin gitgide azalarak 1992 ve 1993
yillarinda negatif oldugu goriilmektedir. Hiikiimetin uygulamaya koydugu popiilist
politikalar, ekonomik goOstergeleri iyice bozmus ve 1994 yilinda krizin ortaya
cikmasinda rol oynamistir. Kamu maliyesi goOstergelerindeki olumsuzluklar 1994
yilinda yasanan krize zemin hazirlarken, hiikiimetin harcamalarini finanse etmek igin
kullanilan yontemler de krizi tetiklemistir. Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarina,
biitce gerceklesmesinin %15’ini agsmayacak sekilde basvurmasi kararlagtirilmistir. 1989
yilinin sonlarinda dig borcun yerini i¢ bor¢lanma almis, biitce aciklarinin finansmaninda
i¢ borclanmanin pay1 dis borclanmayi asmustir. I¢ borclanma ise genellikle yurticindeki
ticari bankalar tarafindan temin edilmistir. Bankalar diisiik faizlerle yurtdisindan
aldiklar1 krediyi ¢cok daha yiiksek faizlerle devleti finanse etmek icin kullanmislardir.
Ancak bu durum bankalarin agik pozisyonlarini artirmis bankacilik sektoriiniin riskli

hale gelmesine neden olmustur.*

80 Nurhan Yentiirk, Kisa Dénemli Sermaye Girislerinin Makroekonomik Yap: Uzerine Etkileri: 1994
Krizinin Oncesi ve Sonrast, s.s.112-113.
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Tablo 11: Kamu Kesimi Borclanma Gereginin Biitce Tiirlerine Gore

Dagilinm (1989-1993, Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

1989 1990 1991 1992 1993
Toplam Kamu 12.282,9129.428,7 1 64.468,7 | 116.581,2 | 244.224,3
Konsolide Biitce 7.672,5 111.954,7133.515,8 | 47.434,0 | 133.857,0
KIiT 4.419,7 115.116,5]119.943,2 | 36.312,9 | 48.925,2
Mahalli idareler 475,3 160,3 1.730,7 | 8.576,8 | 18.872,2
Doner Sermayeli Kuruluslar -32,8 -68,1 76,3 71,7 86,0
Sosyal Giivenlik -840,7 |-1.085,8 | 874,7 2.602,9 | 11.536,0
Fonlar 899,1 | 2.423,8 | 59449 | 13.876,2 | 16.898,7
Ozel Kap Kur. -310,3 927,2 | 2.383,1 | 7.700,6 | 14.049,2

Kaynak: Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri ve Diviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
Istanbul, Giincel Yaymcilik, 2006, s. 162.

Tablo 12: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Finansmam (GSMH’ya

oranlar %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
KKGB Finansmani 7.4 10,2 10,6 12,0 7,8 5.4
Net i¢ borclanma 6,5 9,8 9,0 10,6 9,6 6,3
Bono 0,5 2,0 2,2 1,1 6,3 2,5
Tahvil 2,0 0,4 1,4 1,5 -1,8 1,1
HKVA kullamim 0,1 1,7 1,6 2,7 1,3 1,2
Diger 3,9 5,7 3,8 5,3 3,8 1,5
Net Di1s Borclanma 0,9 04 1,6 1.4 -1,8 -0,9

Kaynak: Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Istanbul;
Avciol Basim Yaywn, 2000, s.121.
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Tablo 13 : Kaynaklar ve Kullanim (1989-1993)

1989 1990 1991 1992 1993
Ozel Tasarruf/GSMH 17,3 18,4 22,8 23,1 24,1
Kamu Tasarruflari/GSMH 6.4 4,5 0,7 -1.4 -4.7
Top. ig Tasarruflar/GSMH 23,7 22,9 23,6 21,6 19,4
Dis Tasarruflar/GSMH -1,2 2,3 -0,3 0,8 4,2
Toplam Yatirnm/GSMH 22,4 25,2 23,3 22,4 23,6
Ozel Yatirnm/GSMH 125 | 135 | 123 | 13,2 9.4
Kamu Yatirnmy/GSMH 9,9 11,7 11,1 9,3 9.4
Ozel Tas.-Yatirnm Farki 4,9 4,9 10,6 9,9 9,9
Kamu Tas. Yat. Farki -3,5 -7,2 -10,3 | -10,7 | -14,1

Kaynak: Asaf S. Akat, “1994 Bunalimi Ustiine Cesitlemeler” , Goriis, TUSIAD Yayum, Haziran 1994,
s.18.

Tablo 14, 1989-1994 yillar1 arasinda konsolide biitce agig1 ve finansmani’'ni
gostermektedir. Goriildiigii tizere, gelirlerde 1990 yilindan sonra hizli bir artig

saglanmaya baglanmasina ragmen maliye politikalarinin  etkin  bir  sekilde

uygulanilamamas1 harcamalardaki hizli yiikselise ve nakit dengesinin bozulmasina

sebep olmustur.

Tablo 14: 1989-1994 Yillarinda Konsolide Biitce Acig1 ve Finansmam (Milyar TL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Gelirler 30,379 | 55,239 | 96,747 | 124,224 | 351,392 | 745,116
Harcamalar 38,051 | 67,193 | 130,263 | 221,658 | 485,249 | 897,296
Nakit Dengesi -8,312 [ -12,355 | -33,427 | -59,439 | -126,103 | -151,925
Finansman 8,312 | 12355 | 33,427 | 59,439 | 126,103 | 151,925
Net Dis Borclanma -209 41 1,921 4,038 21,062 | -67,174
Net I¢ Borclanma 5,982 | 7,942 2,279 15,408 | 30,135 | -70,339
Kisa Vadeli Bor¢lanma | 1,452 | 2,263 | 23,509 | 41,372 | 75,251 | 296,073
Merkez Bankasi 457 331 10,719 | 17,394 | 53,010 | 51,879

Hazine Bonolari Net 995 1,932 12,789 | 23,978 22,241 | 224,217

Kaynak: Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
Istanbul, Giincel Yaywncilik, Aralik 2006, s.164.
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Tablo 15 : Tiirkiye Sermaye Akis1 (Net, milyar Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994
Ozel 3,3 2,0 6,6 11,2 -6,0
Sabit Sermaye 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Portfoy Yatirimm 0,0 0,1 -0,4 0,2 1,0
Banka Kredileri 2,1 0,8 1,4 5,0 -7,8
Diger Krediler 0,5 0,3 4,8 5,3 0,2
Resmi (IMF vs.) 2,3 0,0 0,2 1,1 0,8
Toplam 5,6 2,0 6,8 12,3 -5,2

Kaynak: Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel krizler Kronolojik degerlendirme ve Analiz, Istanbul,
Avciol Basim Yaywn, 2009 s.153.

Tiirk ekonomisinde 1994 yilina kadar liberallesme hareketleriyle hizli bir
biiylime saglanmistir. Tablo 15°te 1994 yilinda TL’nin deger kaybi ile yiiksek TL faiz

politikalariin etkisiyle hizli bir sermaye girisi saglandig1 goriilmektedir.

Korfez krizine ragmen 1990-1993 yillari arasinda iilkeye 23,1 milyar Dolar net
0zel sermaye girisi olmustur. Tabloya gore, sermaye girislerinin bankacilik sektorii ve
0zel sektor iizerinden gerceklestigi goriilmektedir. Net sermaye girislerinde Portfoy
Yatirimlarinin - payr diisiik kalmistir. Tahvil ve bonodan gerekli finansman
saglanamayinca biitce acig1 ortaya cikmis ve biitge agiklarinin kapanmasi i¢in Merkez

Bankasindan yiiklii oranda finansman saglanmustir.

1992 yilinda kur riski oranmin diisiik olmasindan dolayi, bankalar acik
pozisyonlarim arttirmiglardir. Doviz likidite oranimmin %20’den %10’a diisiiriilmesi
bankalarin elerinde daha az likit degerler tutmasina neden olmustur. Ayrica maliye

politikalarinda yeterince uygulanmamustir.
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1993 yilinda GSMH icinde faiz 6demelerinin oran1 %6 diizeyindedir ve o
donemin siyasi otoritesi iktisat politikas1 olarak oOncelikli amaglarinin faiz oranlarini

diisiirmek oldugunu belirtmistir. 81

» 1994 yilinda Standart and Poors ve Moodys’in Tiirkiye’ nin kredi notunu
diisiirmeleri yatirimcilara olumsuz sinyaller vererek, kisa donemli sermaye ¢ikisina yol

acan bir giiven kaybina neden olmuslardir.

> I tepki olarak ise yabanci paraya olan talep ekonomide yiiksek likidite
saglanmasi ve faiz oranlarinin diisiiriilmesi nedeniyle artmistir. TL’nin deger kazanmasi
ve yiiksek cari agik devaliiasyon beklentisini arttirmistir. Kisacasi 1994 krizi kisa

donemli incelendiginde krizin yanlis yonetildigi ortaya ¢ikmaktadir.
2.3.2.3. Kriz Sonrasi Alinan Onlemler ve Uygulanan Politikalar

Once para piyasalarinda hissedilmeye baslanan kriz, kisa bir siire icerisinde
ekonomideki diger sektorlere yansimistir. 26 Ocak 1994 tarihinde yapilan devaliiasyon
ile birlikte banka bilangolarinda ac¢ik pozisyon olusmus, finans sektoriiniin agik
pozisyonunu kapatabilmek amaciyla doviz talep etmesi doviz kurlarindaki artis1 daha da
hizlandirmistir. Bu dénemde agik pozisyon orani yiiksek olan ve bor¢larinin vadesini iyi
ayarlayamayan TYT Bank, Marmara Bank, impeksbank iflas etmistir. 5 Mayis 1995’te

mevduat sigortast %100’e ¢ikarilarak panigin yayilmasi ve krizin biiytimesi dnlenmistir.

Kriz ile birlikte kur ve faiz dengesini saglayacak bir ekonomik programin
yapilmas1 gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Bozulan dengeleri yeniden saglayabilmek i¢in “5
Nisan Kararlar1” adinda bir istikrar paketi devreye sokulmus, bu kararla birlikte doviz
kurlart serbest birakilmistir. 5 Nisan kararlarinin konjonktiire yonelik maddelerden

bazilar1 asagidaki gibidir:

»  Doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari.

81 Fatih Ozatay, “The Lessons from the 1994 Crisis in Turkey: Public Debt(mis)management and
Confidence Crisis”, Yap1 Kredi Economic Review, Cilt 7, No.11, 1996, s.s.21-24.

68



»  Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriiyle ilgili tedbirler.

»  Gelir arttirici tedbirler.

»  Harcama kisici tedbirler.

>  Ihracata yonelik tedbirler.

»  Tarnimsal destekleme politikalari.

>  Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ile ilgili diizenlemeler

»  Sinirsiz mevduat garantisi

>  Ozellestirmenin arttirilmasi

»  Hazinenin kisa vadeli avans kullanimina sinirlama getirilmesi

Hiikiimet istikrar paketiyle ekonomide harcama daraltict politikalarla
harcamalar1 kisma yontemini uygulamustir. Istikrar paketi, hiikiimetin artan fon
gereksinimini ortadan kaldirmak i¢in vergileri bir kere olmak iizere arttirmis ve kamu
mallarinin fiyatlarini hissedilir diizeyde arttirma politikasin1 uygulamistir. Hiikiimet
istikrar paketiyle birlikte fon ihtiyacinin karsilanmasimi saglamayi beklerken bu
uygulamada basarisiz olmustur. Basarisiz sonuglarla birlikte finansman ihtiyaci ancak
Mayis ay1r sonlarinda % 406’lik faizle karsilanabilmistir. Hiikiimet yiiksek faiz
politikasiyla birlikte piyasalarin canlanmasina ancak ayni zamanda kamu i¢ bor¢lanma

piyasasinin ortadan kalkmasina sebep olmustur.®*

5 Nisan Kararlari’nin ardindan, sirketler iflas ederken bazi bankalar, Merkez
Bankas1 TL faizlerini indirince dovize yonelmistir. 5 Nisan istikrar programiyla iki
temel stratejisi belirlenmistir.Birincisi; kisa donemde bozulan makroekonomik

dengelerde tekrar istikrar saglanmistir. Birinci stratejiyi yerine getirmek i¢in Oncelikli

82 Kansu, a.g.e., s.171.
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olarak Tiirk Lirasi’na giiven saglanmis, cari agig tetikleyen onemli sebeplerden biri
olan ihracattaki azalma tersine dondiiriilmiis ve enflasyonun diisiiriilmesi planlanmistir.
Bu stratejiye bagli olarak bu gelismelerin 1s1ginda kamu dengelerindeki bozulmalarin
ortadan kaldirilmas1 ongériilmiistiir. Istikrar programinin sonuglari incelendiginde kisa
donemde planlanan ihracatin artmasi, devaliiasyon olmasiyla gerceklesmis, enflasyon
eski diizeyine gerilemistir. Bu gelismeler, programin kisa vadede basariya ulastigini
gostermektedir. Ancak ikinci strateji olan uzun vadedeki hedefler konusunda beklenen
basartya ulasilamamis, gerceklesen politikalar ekonomide yapisal doniisiimii
saglayamamis, yeterli miktarda yeni politikalar iiretip uygulamadigindan basarili

olunamamuistir.*

Tiirkiye’deki finansal serbestlesme tecriibesi incelendiginde, kamu maliyesinde
ve cari islemlerde gozlenen spekiilatif sermaye girislerinin tehlike yarattifi ortaya
cikarmaktadir. Tiirkiye O0rnegi, diinyaya entegre olmus finansal piyasalarin bulundugu
bir ortamda iilke ekonomisini cazip firsatlarin oldugu bir ekonomi gibi gdstermenin

dogurdugu tehlike ve riskleri tasimaktadir.

2.3.3 Kasim 2000 — Subat 2001 Krizi

2.3.3.1. Krizin Baslangici ve Temel Nedenleri

Ozellikle bankacilik sektoriinde etkisini hissettiren 1994 krizi sonrasi Tiirkiye
ekonomisindeki hizli kiigtilme yerini 1995 yili ile biiyiimeye birakmistir. Tablo 16’da

1995-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin temel gostergeleri yer almaktadir.

% Giirsoy a.g.e., 5.137.
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Tablo 16: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Gostergeleri (1995-2001)

Reel Biiyiime Hizi (TL) 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001
GSYiH 7,2 7 75 | 31 -5 74 | -7,4
Yatirnm Harcamalari 9,1 141 (142 | -3,2 |-13,7| 16 |-31,7
Ozel 16,9 | 125 | 10,1 | -6,7 | -18,8 | 14,1 | -35,1
Kamu -18,7 | 24,4 | 30,1 8 1 20,8 | -22

GSMH orani (%)

Cari islemler Dengesi -14 | -1,3 ] -14 1 -0,7 | -4,8 1,4

ic Borg Stoku 428 | 46,2 | 478 | 472 | 29,3 | 29 | 68,1

Dis Borg Stoku 119] 81 | -48 | -56 | 55,7 [ 59,1 | 74,3
Bitce Dengesi -4 -8,3 | -7,6 -7 [-11,6]-10,9]-15,6
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi 5,2 8,8 7,6 92 | 151 ] 12,5 | 15,9
Kirllganlik Gostergeleri (%)

Kisa Vadeli Borglar / Merkez Bankasi

Uluslararasi Rezervleri 128,71104,2| 95,1 1105,4| 98,9 |127,6| 85,9
M2Y/ Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervleri 354 |1314,1(287,8|321,8|329,4|381,4|380,6
ic Borg Faiz Odemeleri / Toplam Vergi Gelirleri 439 | 59,2 | 41,7 | 61 66,4 | 63,7 |103,4
ic Borg Faiz Odemeleri / Net Yeni i¢ Borclanma | 93,7 | 83,1 [ 63,5 | 97,9 | 87,5 [137,8] 47,2

Net Yeni i¢ Borglanma / i¢ Borg Stoku 52,4 | 57,8 | 52,4 | 49,5 | 49,3 | 37,1 | 70,2

Kaynak: DPT, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi.

1996’nin ikinci yarisindan sonra yiiksek kamu agiklarnt ve yiiksek cari acik,
TL’nin reel olarak degerlenmesi, rezervlerin yeterli olmamas1 yoniindeki goriisler ve
kredilerdeki patlama ve yiiksek para ikamesiyle birlikte biiyilk makro ekonomik
istikrarsizliklar ~ goriilmektedir. Ayn1  donemde siyasi istikrarsizliginda  etkisi

unutulmamalidir.®*

1997 yilinin ortasinda Asya’da bas gosteren krizin Tiirkiye tizerindeki etkisi ilk
etapta IMKB’de yasanan diisiisle kendisini hissettirmis, fakat Asya Krizi Tiirkiye nin
doviz ve sermaye piyasasina etkili bir sekilde yansimamistir. Ancak Rusya’da ¢ikan
mali kriz yabanci yatirimcilar Rusya ile beraber Tiirkiye’den de ¢ikmaya basladiklar
icin Tiirkiye’yi etkilemistir. Bu nedenle tablodan da goriilecegi lizere 1998 yilinin ikinci

yarisindan itibaren Tiirkiye kiiciilme siirecine girmistir.

¥ Ozatay, a..g.e, s.5.21-24.
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1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, iilke icindeki siyasi istikrarsizlikla
birleserek finansal piyasalardaki dengeyi bozmus, faiz oranlarinin hizla yiikselmesine

neden olmustur.

Enflasyon 1999 yili sonu itibariyle toptan esya fiyatlarinda %63, tiiketici
fiyatlarinda %60 olmus, kamu kesimi acig1 artarak rekor diizeylere ulagmistir. 2000 yili
Ocak ayinda uygulanmaya baslanan ekonomi programinin temel amaci enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmektir. Buna bagh olarak diger ekonomik biiyiikliiklerde de
hedeflenen istikrar saglanmis olacaktir. Istikrar programina bagl olarak hedeflenen
enflasyon 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12, 2002 yilinda ise %7
olmustur.istikrar programinda basar1 saglanmasi durumunda reel faizlerin diismesi,
ekonomik biiylime saglanmasi ve kaynaklarin etkin kullanilmasi saglanacaktir. Kur
politikasinda ise sabit kur uygulamasina gidilmis boylece enflasyon diisiiriilmeye

calisilmistir.

2000 yilinda yapilan programda sadece igsel faktorler temel alindiginda
programin iki tiir risk tasidigi goriilmektedir. Birinci risk, mali reformlarin yerine
getirilmesi i¢in yeterli altyapt ve sistemsel yaklasima gerektigi kadar sahip
olunamamasidir. Ayrica programa bagl olarak bircok reform yapilmasi gerekmektedir.
Ikinci risk ise, bankalarin kirtlganhiginin artmasidir. Bankalarin ani para gikislart
yasanmast durumunda gecelik fonlamalarin olmamasi biiyiikk sikinti doguracaktir.
Merkez Bankasi’nin para ve kur programina uyum saglamak icin fonlama yapmamasi
bankalarin risk altinda olmasina sebep olmustur. Programin uygulanma asamasinda her
iki riskle de kars1 karsiya kalinmistir. Program uygulanmandan once 5 banka TMSF’ ye
devredilmistir. Program uygulanma asamasinda bankacilik sistemini giiclendirmeyi
ongorse de istenilen basar1 elde edilememis ve bankacilik sisteminde yeterli

giiclendirme saglanamamuistir.

Doviz kurunun ¢ipaya baglanmasi ve uluslararasi faiz oranlarindaki farkliliklar

nedeniyle Tiirk bankalar1 da doviz kurunda olusabilecek degisiklikleri koruma olmadan
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uluslararas: piyasalardan ucuza aldiklar1 borglar1 Tiirkiye’de TL olarak yiiksek faiz

oranlarindan kredi olarak vermislerdir.

Tiirkiye’de 2000 yili sonunda gelindiginde yabanci sermaye girisi, iiretim
miktar1 ve ihracat azalmis, dolayisiyla cari agik % 4’ii gecmis, TUFE %27 lere
yiikselmigtir. 2000 yili sonunda iilkeden 5 milyar Dolar’a yakin sermaye c¢ikisi
yasanmustir. Ulkeden yiiklii bir likit doviz ¢ikis1 yasanmasi, bankalarin acik pozisyonlari
bakimindan riskli bir ortam dogmasina, devaliiasyon yasanma beklentisinin artmasina
ve bankalarin yiiklii miktarda Dolar alimina sebep olmustur. Bu durum likit sikintisi
yasanmasina sebep olmustur. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik IMF
programina uyabilmek icin piyasaya likidite saglamamistir. Doviz talebindeki artisi
yavaslatmak i¢in faiz oranlarini yiikseltilmistir, fakat faizlerin asir1 yiikselmesi
sonucunda biinyesinde cok fazla devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran Demirbank’a el
konulmus ve banka TMSF’ye devredilmistir. Bu gelisme diger bankalarinda el
konulacagi korkusunu yasamasina sebep olmus, bunun sonucunda panik ortami dogmus

ve gecelik faiz %210’a kadar ¢ikmustir.®

Tablo 17, bankalarin acik pozisyonlarim1 gostermektedir. Bankalarin biitiin
mevduatlara garanti vermesi ayn: zamanda sabit kur politikasim1 uygulamak istemesi
doviz acik pozisyonunu arttirmistir. 1999 yili sonu sektoriin acik pozisyonu 13,2 milyar

Dolar iken, 2000 yilinda 17,3 milyar Dolar’a yiikselmistir.

8 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu; “Ekonomi Politikas1”, 6. Basim,Istanbul Remzi Kitapevi, Haziran
2004, s.5.384-389.
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Tablo 17:Yabanci Para Dagilimi ve Bilanco Déviz Pozisyonu (Milyar Dolar)

1999 2000| 1999| 2000 1999 2000
TiCARET BANKALARI 48 47 37 35 -13.35| -17.62
KAMUSAL SERMAYELI 20 20 19 19 -70 -652
OZEL SERMAYELI 62 60 51 45| -7.703| -11.47
FONDAKI BANKALAR 85 64 19 34| -4.881 -3.96
YABANCI SERMAYELI 64 66 48 48| -1.092| -1.532
KAL. VE YATI BANK. 50 45 52 49 126 317
SEKTOR 48 46 38 35 -13.22 -17.3

Kaynak: Ekrem Keskin, “2000 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi,” Bankaciular
Dergisi, say1:37, 5.36.

Tablo 18 ile cari acigin artis diizeyi daha net goriilmektedir. Cari acigin
uluslararasi rezervlere oran1 2000 yili boyunca hizla artmis ve mevcut rezervlerinin bu

ac1g1 karsilayabilmesi zorlagsmastir.

Tablo 18: 12 Aylk Cari Acik/Doviz Rezervi Oram (1999-2001)

Ay 12 Ayhik Cari Acik/Rezerv| 12 Ay Sonra Beklenen TEFE Enflasyonu (% ) | 12 Ay Sonra Kur Sepeti Degismesi (% )
1999 - 12 0,059 44,1 19,9
2000-1 0,102 37,5 18,5
2 0,152 38,6 17,1
3 0,215 38,0 15,7
4 0,229 36,3 14,8
5 0,267 35,3 13,8
6 0,277 34,9 12,8
7 0,286 33,0 12,3
8 0,335 34,0 11,8
9 0,336 32,2 11,4
10 0,392 30,5 11,2
11 0,467 29,9 11,0
12 0,497 29,9 10,9
2001 -1 27,1 10,7

Kaynak: Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve Subat Krizleri, Miilkiye, Mart-Nisan, 1,
XXV, 2001, s.21.
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Faiz oranlarindaki yiikselisten ve kurun sabit olmasindan yararlanan yabanci
sermayenin iilkeye biiyiik miktarlarda girisi finansal sistemin kirilganliginin artmasina
neden olmustur. Ciinkii iilkeye giren para “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli ve

spekiilatif 6zellikler tagiyan yabanci sermayedir.
2.3.3.2. Kriz Siireci

Kasim 2000°de yasanan kriz, ekonominin genelinde olusan olumsuzluklardan
kaynaklanmigtir. Hatali kur politikasi ile siirdiiriilemeyecek bir boyuta erisen cari agik
giivensizlige neden olmus, enflasyon diisiisii de beklenildigi kadar hizli olmayinca
programin kredibilitesi iyice azalmistir. Ote yandan hizla artan faiz oranlar ve
bankalarm izledigi riskli politikalar Kasim krizinin tetikleyicisi olmuslardir. Ozellikle
denetim eksikliginin oldugu bankacilik sektorii, yiiksek getiriler i¢in dis bor¢lanma ile
devleti finanse etmeyi tercih edince, risk olusturan doviz acik pozisyonlar1 likidite

krizinin yaganmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de 1990 yilindan sonra yasanilan krizler incelendiginde siirdiiriilemez
bir bor¢ dinamiginin olustugu, kamu bankalariyla birlikte mali sistemde sagliksiz bir
yapinin varlig 6n plana ciktig1 goriiliir. Igsel faktorlerin disinda dissal faktorler olarak
Asya ve Rusya Krizleri de Tiirkiye’nin ekonomik yapisim1 zayiflatmis, ekonominin
daraltmasina sebep olmustur. Tiirkiye ekonomisi Ocak 2001’in basinda kriz ortamindan
cikmaya baslamistir. Tiirkiye’de yasanilan Subat 2001 krizi siyasi ortamla iligkili bir
mali piyasalar krizidir. Tiirkiye Kasim krizinden sonra IMF ile yeni bir diizenleme
icerisine girmistir. Bu diizenlemeye gore IMF 7,5 milyar Dolar tutarinda ek 6deme
saglamayi, Diinya Bankasi da iilke yardim stratejisi altinda 5 milyar Dolar verecegini
aciklamistir. Bu olumlu gelismeler piyasalara direk yansimis ve Merkez Bankasi’nin
Ocak ay1 siiresince piyasaya likidite saglamas1 sonucu faizler ilk etapta % 100’iin altina

diismiistiir.

19 Subat 2001 tarihinde donemin Cumhurbaskani ve Basbakaninin arasinda

yasanan siyasi gerginlik, olumlu gelismeler saglanan piyasalarin tekrar doviz krizine
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girmesine, yabanci yatirimcinin piyasadan ani ¢ikisina ve halkin dovize yonelmesine
sebep olmustur. Halkin Subat ayinda dovize hiicum etmesi dovize olan baskiyl
arttirmistir. Bankalardan yaklasik 7,6 milyar Dolar Merkez Bankasi’ndan talep edilmis,
Merkez Bankasi da piyasalara yaklasik 7,5 milyar Dolar satmis TL likiditesi
saglamayarak doviz talebini kisma yolunu se¢mistir. Kamu bankalarinin yaklasik 25
milyar Dolar tutan bor¢larinin ddenmesinin kamuya devredilmesi piyasalar tizerindeki
baskilar1 arttirmistir. Merkez Bankasi miidahalesini 2 giin boyunca siirdiirmiis ve
rezervlerinde ciddi azalmalar yasanmistir. I¢ talepteki azalis krizi daha da ciddi

boyutlara ta$1m1§t1r.86
2.3.3.3. Kriz Sonras1 Alinan Onlemler Ve Uygulanan Politikalar

IMF Subat krizinin basinda sabit kurun birakilip, dalgali kura gecilmesinin
gerektigini belirtmistir. Merkez Bankasi baskan1 agiklama yaparak devaliiasyon
beklentisinde olan finansal kuruluslardan ve halktan bu konuda beklenti icinde
olmamalarint belirtmistir. Bu durum krizin daha da alevlenmesine Merkez Bankasi
rezervlerinin 21 Subat 2001°de 3.5 milyar Dolar daha azalarak 23.2 milyar Dolar’a
gerilemesine, gecelik faizlerin % 7000-8000 araligina ulagmasina sebep olmustur.21
Subat giinii gelen acgiklamayla birlikte dalgali kura gecilecegi kesinlesmistir.22 Subat
2001 de doviz kurlar1 hareketlenmis ve herkes dalgali kur sistemin nasil bir sonug
verecegini beklemeye baslamistir.26 Subat 2001°de piyasalar yavas yavas sakinlesmeye
gecmis Merkez Bankasi rezervlerindeki azalma minimuma inmis 15 Subat’tan beri siire
gelen rezerv eksilmeleri sonucunda Merkez Bankasi rezervleri 22 milyar Dolar’in altina

gerilemistir.

Subat 2001 krizi sonucunda Aralik 1999°da uygulanmaya baslanan enflasyonla
miicadele programinin sonuna gelinmis ve yeni bir program hazirlama ihtiyaci ortaya
cikmistir. Bu cercevede ilk asamada yurtici ve yurtdisi piyasalarda giivenin yeniden

kazanilmast icin hizla artan kamu kesimi bor¢ stogunun siirdiiriilebilir bir yapiya

% Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz ,istanbul 2009,
Avciol Basim Yayin, s.s.124-125.
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kavusturulmasi, ikinci asamada ise ekonomide fiyat istikrarinin ve biiylime artiginin
saglanmas1 amaciyla Mayis 2001°de yeni bir ek program ortaya konulmustur. Kemal
Dervis’in ekonomiden sorumlu Devlet Bakani olmasi ile IMF ile yeni bir niyet mektubu
imzalanmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”
1999 yili sonunda IMF ile yapilan ve yiiriirliige konan Stand-By Anlasmasi’nin bir
uzantist olmustur. Ancak Oncelikli olarak enflasyonla miicadeleden ¢ok, kamu
maliyesinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve ekonomik biiylimenin Oniindeki

engellerin ortadan kaldirilmas: hedeflenmistir.®’

Tablo 19 : Merkez Bankasi Piyasalari, Kasim 2000 ve Subat 2001 Soklar1

Gecelik Basit Faiz Aylik Ortalama | Gosterge Kuru(TL/$) Ayhk Ort. | TCMB Déviz Rezervi (Milyar$)

7.2000 (Temmuz) 26,5 630,3 24,5
8 42,6 648,2 24,5

9 47,4 666,9 24,2

10, 38,5 679,38 23,5

11 95,4 686,2 18,8

12 183,2 680,4 22,2

1.2001(Ocak) 42,7 674,1 24,8
2 400,3 750,4 21,4

3 81,2 750,4 18,3

4 81 1218,7 18,3

5 71,5 1138,2 19,9

Kaynak: Kansu, Aydan, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
Istanbul, ; Giincel Yayincilik, Aralik 2006, s.198

Tablodaki veriler incelendiginde, gecelik faiz oranlarinin Kasim ayinda hizli bir
yiikselise gectigi, Aralik ayinda artisin devam ettigi, Subat ayinda en yiiksek seviyeye
ulastig1 goriilmektedir. Aym1 zamanda Subat ayinda kur sistemin ¢oktiigi ve Merkez

Bankasi rezervlerinin Mayis ayina kadar her ay diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.

¥ Ozel, a.g.e., 5.5.175-181.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE, ARJANTIN VE MEKSIiKA’DA 1990 SONRASI
YASANILAN FINANSAL KRiZLERDE ETKIiLI OLAN
FAKTORLERIN KARSILASTIRMALI ANALIZi

3.1. Krizlerde Etkili Olan Faktorlerin Karsilastirmali Analizi

Bu boliimde Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 krizlerinde etkili oldugu
diisiiniilen faktorler ile Tirkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda yasadigi krizlerin

olusmasinda etkili olan faktorlerin iilke bazinda karsilastirmali analizi yapilmistir.
3.1.1. Dissal Soklar

Kriz yillarinda Tiirkiye ve Giiney Amerika iilkelerinde digsal sok etkisi 6nemli
Olciide goriilmiistiir. Digsal soklarin etkisi en ¢ok kriz yillarinda yabanci kaynakli para

giris ve ¢ikisi olarak etkisini hissettirmistir.

Tiirkiye: 2000 yilinda petrol fiyatlarinda ciddi bir yiikselis yasanmistir. 2000
yilinin Ocak ayinda varil basina 17,8 A.B.D. Dolar’1 diizeyinde olan ham petrol fiyatlari
Aralik ayr sonu itibariyle varil basina 28,5 A.B.D. Dolar’ina ulagsmistir. Petroliin
tiretimde 6nemli bir girdi olmas1 nedeniyle petrol fiyat artislarin maliyetlere ve fiyatlara
yansiyarak enflasyon hedefine ulagilmasini giiclestirmekte ve cari agik problemini

biiylitmektedir.

Cari islemler dengesindeki bozulmanin sorumlusu oldugu diisiiniilen bir baska
faktor de, Dolar’in Euro’ya kars1 deger kazanmasidir. 2000 yilinin basinda 1.01 olan
Euro/Dolar paritesi 0.84’e kadar gerilemis ve yili 0.94’den kapatmistir. Tiirkiye 'nin
hammadde ve ara mal ithalatint Amerikan Dolar’1 {izerinden gerceklestirdigi buna
karsilik ihracatinin 6nemli bir boliimiinii Euro bolgesine yaptigir gercegine dayanarak

paritedeki Dolar lehine gelisme dis ticareti olumsuz etkileyerek, cari acik sorununu daha
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belirgin hale getirdigi soylenebilir. 2000 yilinda yasanan bazi dissal gelismelerin krizin
temelinde yatan kirilganliklar1 artirarak uygulanmakta olan istikrar programinin
basarisint olumsuz etkilemistir. Federal Reserve Bank’in Amerika ekonomisini
sogutmak amaciyla yaptigi ve toplami 100 baz puami bulan faiz artirimlart bu
gelismelerden ilkini olusturmaktadir. Yapilan caligmalar da endiistrilesmis iilke faiz
oranlarindaki artiglarla ylikselen piyasa ekonomilerinde yasanan krizler arasinda onemli

bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.®

2000 yilinda AB iliskilerindeki bozulma, bir bagka yiikselen piyasa ekonomisi
ve istikrar programi uygulayicist olan Arjantin’in yasadigr mali zorluklar dis sartlari
daha da olumsuzlastirirken IMF’nin stand-by anlagmasi cercevesinde Tiirkiye’ye
kullandirdigi  kredinin iiclincii dilimini ertelemesi, Diinya Bankasi ve Japon
Hiikiimeti’nin Mali Sektor Uyum kredilerini askiya almasi, kredi derecelendirme
kurulusu Standard and Poors’un Tiirkiye’nin ve yedi Tiirk bankasinin goériiniimiinii
olumludan duragana ¢evirmesi ve bir bankanin notunu diisiirmesi iilkenin kredibilitesine

zarar vererek, programin siirdiiriilebilirligine dair siipheleri kuvvetlendirmistir.

Meksika: Endiistriyel anlamda Onemli gelisme saglayan iilkeler ve
Amerika’nin ekonomik olarak biiylime saglamaya baslamasi, yatirim fonlarina olan
kiiresel talebi artirmis ve basta Amerika olmak iizere genisletici para politikasi izleyen
bircok gelismis iilke siki para politikalarini tercih etmeye baglamistir. Bu gelismeler
uluslararast yatirnmcilarin  Meksika’nin da i¢inde bulundugu yiikselen piyasa
ekonomilerine ayirdiklart portfoy paylarmi yeniden gozden gecgirmelerine neden
olmustur. 1994 yili siiresince yiikselen Amerika faiz oranlar1 Meksika i¢in gerek servisi

yapilacak borg¢ yiikiinii gerekse yeni bor¢clanmalarin maliyetini agirlastirmistir.

Arjantin: Arjantin 1990 sonrasi biiyiime agisindan bolge iilkelerinin ¢ogundan
daha iyi bir performans sergilerken, 1995 yilindan baslayarak birden cok digsal sokun
etkisinde kalmistir bu dissal soklar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

% Barry Eichengreen ve Andrew K. Rose, “The Emprics of Currency and Banking Crises”,
http://www.nber.org/reporter/winter99/eichengreen.html , Erisim Tarihi: 19 Mayis 2010
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v" 2000 yilinda baslayan kiiresel durgunluk,
v' 1999 yilinda yasanan bolgesel durgunluk,

v' 1997-98 yillarinda Brezilya realini hedef alan spekiilatif saldirilar ve

1999 yilinda realin devaliie olmasi,
v' 1998 Rusya krizi ve yiikselen piyasa ekonomilerinden sermaye ¢ikislari,
v' Amerika faiz oranlarindaki artis ve Meksika krizi,

Dissal soklar incelendiginde, Arjantin bolgedeki diger iilkelerle ayni soklara
maruz kalsa da 2000 yilindan sonra bu iilkelerden daha kotii bir ekonomik performans
gostermis ve daha biiyilik sermaye cikislart yasamistir. Ekonomik performansta diisiis ve
sermaye ¢ikislarinin baslica nedeni, karsilasilan soklara uyum i¢in uyguladigi
politikalarin yetersiz kalmasi ve Arjantin ekonomisinin digsal soklarla karsilastiginda

sdz konusu iilkelerden daha biiyiik yapisal kirilganliklarla karsilasmasidir.*’

Calvo ve digerleri 2002’de yaptiklar1 calismada, bir ¢ok kirilganligin yaninda
Arjantin’in digsal soklardan daha ciddi ve uzun siireli olarak etkilenmesinin sorumlusu

olarak ii¢ yapisal kirilganligin altim1 ¢izmektedir;

v' Yabanci para cinsinden yiiksek kamu borcunun uygulanan ekonomik

politikalarin da etkisiyle reel deger kayb1 sonrasinda ¢evrilemez hale gelmis olmasi,

v' Ticarete konu olmayan sektorlerdeki yiikiimliiliikler Dolarizasyonunun,
bu sektorleri kurda bir reel deger kayb1 yasanmasi durumunda bilango risklerine agik

hale getirmis olmast,

¥ G. Perry, ve L. Serven, a.g.e., s.6.
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v' Dus ticarete konu mal iiretiminin bu mallara olan yurtici talebe kiyasla

cok diisiik kalmasinin reel doviz kurlarinda yarattig dengesizliktir. *°
3.1.2 icsel Soklar

Gelismekte olan ekonomilerde kriz siireci Oncesi ve sonrasinda yasanan politik
istikrarsizliklar s6z konusu iilkelerin krizden ¢ikis siirecini olumsuz etkiledigi

gozlemlenmistir.

Tiirkiye: Tiirkiye’nin istikrar programinda basarili olmasi igin gereken
kredibilite IMF’nin destegine, siki maliye politikasina ve yapisal reformlara baghdir.
Tiirkiye maliye politikas1 cephesinde 6zellikle faiz disi harcamalar1 kisma konusunda
basarili olarak nitelendirilirken, IMF tarafindan da son derece Onemli goriilen ve bir
takvime baglanan yapisal reformlarin gerceklestirilmesindeki aksamalar goézden

kacirilmamalidir.

Eichengreen 2001 yilinda yapmis oldugu calismada, ii¢ partili bir koalisyon
hiikiimeti ile mali konsolidasyon gergeklestirmenin zorluguna isaret etmistir. 1999
sonras1 Tiirkiye’de yapisal reformlar icin de aym zorluk mevcuttur. Koalisyonu
olusturan taraflardan birinin herhangi bir nedenle hiikiimet dis1 kalmasi veya taraflar
aras1 bir anlagsmazligin hiikiimeti zora diistirebilecegi goriisii hakimdir. Programdaki
uygulama aksakliklar1 kadar programin politik olarak tam anlamiyla bir sahiplenmeden
yoksun olmasi da belirsizligi artiran bir faktordiir. Hiikkiimet 2000 yilinda, biitgenin fiili
kapsamini genisletmek amaciyla 2001 yili Haziran ayina kadar kapatmaya séz verdigi
biitce dis1 fonun sadece 27’sini kapatabilmigstir. Programin ilk yilinda 7.6 milyar
Amerikan Dolar ozellestirme geliri elde edilmesi hedeflenirken, 6zellikle piyasalar
tarafindan da biiylik ©6nem verilen Tiirk Telekom ozellestirmesi ciddi politik

gerginliklere sebep olmustur. Tiirk Telekom’un ve Tiirk Hava Yollar’’nin hisse

% A. G. Calvo, A. Izquierdo ve E. Talvi, “Sudden Stops, the Real Exchange Rate and Fiscal
Sustainability:Argentina’s Lessons”, Paper Presented at the Annual Meeting of the Interamerican
Development Bank, 2002, s.s.39-41.
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satiglarin1 6ngoren Ozellestirmeler ertelenmis, hedeflenen gelirin yarisindan az bir

miktar1 (3.5 milyar Amerikan Dolar1) elde edilebilmistir.91

IMF ile yapilan Stand-by Anlagsmasi uyarinca 2000 yilinin Mart ayinda iiyeleri
belirlenmesi ve daha ©nce Hazine Miistesarligi ile TCMB tarafindan paylasilan
diizenleme, denetim ve gozetleme yetkisini devralmasi gereken Ozerk otoritenin
kurulusunun gecikmesi, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve nihai
ozellestirilmesine yonelik calismalarin yetersiz kalmasi programin kredibilitesine golge
distirmiistiir. Tirkiye’nin Kasim 2000°de yasadigir krizde basta bankacilik sektorii
problemlerinin Onciiliik ettigi birden ¢ok i¢sel sokun etkisi kabul edilirken, 2001 yilinin
Subat ayinda gerceklesen ve kurun dalgalanmaya birakilmasi ile son bulan déviz kuru
krizinin atesleyicisi olarak tek bir icsel sok gosterilmektedir. Ikinci kriz finansal
piyasalardaki tedirginligin tam anlamiyla atlatilamadigi (Hazine bor¢lanma faizleri
bunun bir gostergesidir) ve volatilitenin var olmaya devam ettigi iic ay sonrasinda
gelmistir. 19 Subat 2001 tarihinde, Basbakan Ecevit ile Cumhurbagkan1 Sezer arasinda
yasanan gerginlik, rezerv kayiplarina sebep olmustur. Gecelik basit faiz oranlarinda
%5000’e varan yiikselisle programa son noktayr koymus ve 22 Subat 2001 tarihinde

Tiirk Lirasi dalgalanmaya brrakilmigtir.”?

Meksika: Meksika’nin NAFTA’ya Ocak 1994 itibariyle resmi olarak
katilmasina tepki olarak, Zapatistas gerillalarinin Chiapas’da gergeklestirdigi
ayaklanmalar modernlesme yolunda gerceklestirilen reformlara ve sosyal problemleri
cozmeyi amaclayan Solidaridad programina ragmen Meksika’da hala ciddi bir sosyal
esitsizlik problemi var oldugunu gostermistir. Subat 1994’de politik istikrarsizligin
artmasi, doviz kurunu bandin st sinirina yaklastirmis ancak Peso cinsinden Hazine
kagitlarimin (28 giinliik Cetes) faizlerinde 6nemli bir yiikselis ya da uluslararasi

rezervlerin seviyesinde bir azalma yasanmamugstir. Subat aymda Federal Reserve

°l B. Eichengreen, Crisis Prevention and Management: Any New Lessons from Argentina and Turkey,
Background Paper for the World Bank’s Global Development Finance 2002, Washington: World Bank,
Ekim 2001.

2 IMF, Staff Country Report, “Turkey: Sixth and Seventh Reviews Under the Stand-By Agreement”, No.
01/89. Washington DC., Haziran 2001, s.2.
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Bank’in para politikasini sikilastirma yolunda aldigi karar sonrasinda dahi rezervlerde
ve yurt i¢i faiz oranlarinda degisiklik olmamistir. Ancak 23 Mart tarihinde iktidar
partisinin bagkan adayr Donaldo Colosio’nun oldiiriilmesiyle finansal piyasalarda panik
baslamis gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilarin Peso cinsinden kiymetlere olan
talebi diismiustiir. Uluslararas1 rezervlerde yaklasik 10 milyar Dolar’lik bir azalig
meydana gelmis ve Subat ayinda %10 seviyesinde olan faiz oranlart %16’ya
yiikselmistir. Agustos ayinda Mr. Zedillo'nun baskan secilmesinin ardindan Eyliil
ayinda PRI Genel Sekreteri Mr. Ruiz Massieu’nun da bir suikastle oldiiriilmesi sonucu
politik istikrarla ilgili endiseler artmistir. Ekim ayinda borsa ¢okmiis, Peso deger
kaybederek bandin tavanina dayanmistir. Kasim’da yonetimle ilgili belirsizliklerin de
etkisiyle yatirnmcilar Meksika’daki pozisyonlarini kiiciiltme karar1 almiglardir. Bunun
sonucunda rezervler 5 milyar Dolar daha azalarak, Kasim sonu itibariyle 12.5 milyar
Dolar’a gerilemistir. 1 Aralik’ta yeni yonetim gorev almis ancak rezerv kaybi
durmamistir. 20 Aralik’ta bant %15°lik bir deger kaybini icerecek bigcimde genisletilmis

ancak sonunda Peso dalgalanmaya birakilmak durumunda kalinmstir.”

Arjantin: Arjantin’in yasadigi igsel soklar politik istikrarsizlik olarak
tanimlanabilir. Politik istikrarsizlikla ekonomik kriz arasinda ¢ift yonlii bir iliski
mevcuttur. Zayif ekonomik performans ve biitce aciklart siki maliye politikast gibi
politik acidan daha maliyetli bir uyumu gerektirmekte ve bu yolla politik istikrarsizlig
cagirmakta, bozulan politik istikrar ise iilke riskini artirarak, biiyiimeye zarar vererek

ilkeyi krizle son bulan ¢ikilmaz bir dongiiye tasimaktadir.

1999-2001 yillar1 arasinda yasanan temel ekonomik, politik ve mali yapiy1

bozucu gelismeler asagidaki gibidir;
v' 1999 yilindaki segimler,

v Ekim 2000’de Baskan yardimcisi1 Alvarez’in istifasi,

%3 Edwards, a.g.e., s.s.16-17.
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v' Mart 2001’de Ekonomi Bakani Machinea’nin ve yerine atanan Lopez-
Murphy’nin tasarruf 6nlemleri konusunda fikir birliginin saglanmamasi nedeniyle istifa

etmeleri,

v' Mart ay1 sonuna dogru Ekonomi Bakanligina atanan Cavallo’nun (gevsek
para politikas1 uygulanmasi, kur rejiminin Euro’yu da icerecek sekilde esneklestirilmesi
yoniinde) heterodoks yontemlerin uygulanmasi konusunda Merkez Bankasi Bagkani

Pou ile yasadig1 anlasmazliklar,

v' Nisan 2001°de Merkez Bankasi Baskan1 Pou’nun Merkez Bankasi’nin
bagimsizligin1 zedeleyecek ve yonetimin sayginligim1 bozacak bir sekilde gorevinden

alinmasi,
v' Aralik ay1 icindeki genel grev ve yagmalamalar,

v' Devlet Baskam1 De La Rua’nin Aralik 2001°de istifa etmesinin ardindan

atanan 3 kisinin de basgkanlik gorevini siirdiirememesi.

Yukarda belirtilen politik soklar istikrar1 dogrudan etkileyerek ekonomik ve
mali kirilganliklarin artmasina, sonu¢ olarak da, Arjantin’in bor¢ O6deme yetisini

tamamen kaybetmesine sebep olmuslardir.”*
3.1.3. Finansal Sistemin Kirilganhklari

Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerde finansal sistem
kirillganhiklart zaman zaman goriilmiistiir. Yasanan finansal sistemin kirilganliklar

asagida detayli olarak incelenmistir;

Tiirkiye: 1990’lardan sonra Tiirkiye finansal sektor derinlesmesinde ii¢ temel
konu on plandadir. Bunlar, bankacilik sistemi toplam mevduatinin toplam finansal

sistem varliklarim1 yonetmesi, doviz tevdiat hesaplarinin paymin giderek artiyor olmasi

M A, Powell, “Argentina’s Avoidable Crisis: Bad Luck, Bad Economics, Bad Politics, Bad Advice”,
Paper Prepared for Brookings Trade Conference, Washington DC, May1s 2002, s.s.27-28.

84



ve kamunun siiregelen mali problemlerine bagl olarak DiBS’lerin finansal varliklar
icindeki paymin siirekli biiyiimesidir. Ilk unsur, Tiirkiye’de istikrarli bir biiyiime ve
saglikli bir finansal sistem yaratmanin yolunun dogrudan bankacilik sisteminden
gectigini, diger iki unsur ise bankacilik sistemi kirilganliklarinin temelinde yatan iki
temel noktayr ortaya koymaktadir. 2000-2002 istikrar programi Oncesinde Tiirk
bankacilik sistemi volatil biiylime ve reel faiz oranlari, kronik enflasyon, uzun siireli
mali dengesizlikler ve odemeler dengesi krizleri ile tanimlanan bir makroekonomik
istikrarsizlik ortaminda, kisa vadelerde, yiiksek kredi, iilke ve doviz kuru riskleri ile
caligmaktaydi. Kronik enflasyon aktif-pasif yOnetimlerini olumsuz etkilemis ve
bankacilik gelirlerinin yerini kisa vadeli mevduattan elde edilen getiriler ile arbitraj
gelirlerinin almasina sebep olmustur. Makroekonomik ortamin istikrarsizligi repo
piyasasinin hizla biiylimesine ve bankalarin vade uyumsuzlugu riskinin artmasina yol
acmistir. Kamu bankalarinin  tesvik edilen sektorlere piyasa dis1 faizlerden
kullandirdiklart krediler sonucu olusan biiyiik gorev zararlar ise bankacilik sisteminin
gecmisten gelen baska bir onemli kirillganligini olusturmaktadir. Bankalar devlet
kagitlarina yaptiklart yatirimi yurt disindan yaptiklari doviz bor¢lanmalar1 ve agtiklari
yerlesiklere ait doviz tevdiat hesaplariyla finanse etmekte ve bu nedenle biiyiik miktarda
yabanci para agik pozisyonu tasimaktaydilar.Bu durum finansal sistemin olas1 bir
likidite krizine karsi ne derece dayamikli oldugunu gostermektedir. 2000 yilinin ilk
yarisinda bankacilik sistemi bilangolar1 aktif-pasif dengesinde gozle goriiliir bir
bozulma sergilemekte, likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama orani
giderek diismektedir. Kisa vadeli yiikiimliilikklerin 6nemli bir kismini olusturan ancak
2002 yilina kadar bilanco disinda izlenen repo kalemi de goz Oniine alindiginda
sektoriin maruz kaldigi faiz riskinin biiyiikligli ortaya cikmaktadir. Temmuz 2001°e
kadar bankacilik sistemini saglam temellere oturtmak icin verilen 18 aylik siire diger
faktorlerin de varlig1 altinda yeterli olmamis ve iilke finansal sistem kirilganliklarinin

atesleyici rolii gordiigii bir krize siiriiklenmistir.

% Yilmaz Akyliz, ve Korkut Boratav, The Making of Turkish Financial Crisis, UNCTAD, Discussion
Papers, No. 158 , Nisan 2002, s.s. 20-21.
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Meksika: Finansal sistemdeki 6nemli kirilganliklar 1994 yilinda yasanan krizin
sadece doviz kuruna bir saldir1 olarak kalmayip, bankacilik sektoriinii de icine alan
biiyiik boyutlu bir krize doniismesinin gostergesidir. Meksika’nin ikinci en Onemli
sorunu bankaciliktir. Yiiksek miktarda yabanci sermaye girisi banka kredilerinde hizli
bir artisa ve 1994 yili itibariyle geri donmeyen kredilerin toplam kredi hacmi i¢indeki
paymin %8,5’a yiikselmesine sebep olmustur. Ancak bu sorunun temelinde zaman
icinde olusmus yapisal faktorler yatmaktadir. 1990 yilinin basinda 6zellestirildiklerinde
bu bankalarin ©6zel sektore ve bireylere kredi kullandirmada olusacak riskleri
degerlendirme konusundaki bilgi ve tecriibeleri sinirli kalmistir. Buna karsin yeni
fonlarin bankacilik sistemine akmasi ve bankalarin kredi kullandiriminda 6zel sektore
ayirdiklar1 payin biiyiimesi sonucu 6zel sektore verilen banka kredileri ¢ok hizli bir artig
gostermis; 1988°de GSYIH’ nin sadece %10 unu olustururken, 1994 yilinda GSYIH’ nin
%40’ma ulasmistir. Uluslararas1 Bankacilik Komisyonu da bankalarin  kredi
portfoylerini ve yonetim uygulamalarini denetlemek konusunda yetersiz kalmis, kredi
hacminin hizla genislemesi ve bankalarin riskli yatinmlara kredi vermesi, geri

donmeyen kredilerin artmasina yol agcmaistir.

Finansal kirilganligi belirgin hale getiren faktorlerden biri de yurt dis1 faiz
oranlarindaki artigtir. Artan faiz yiikii kurumsal ve bireysel bor¢lularin nakit akimlarim
etkileyerek bilangolarint bozmustur. 1994 yili icinde yasanan politik soklar, biiyiik
sermaye ¢ikislari, borsanin c¢okiisii, borcu ¢evirmekte zorlanan hiikiimetin degisimi ile
Dolar cinsinden yiikiimliilliglinii artirmas1 gibi piyasalardaki belirsizligi artiran
gelismeler ve son olarak da devaliiasyon Meksika’nin bir finansal krize girmesine yol
acmistir. Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir nokta, kriz oncesinde Meksika
bankalarinin yabanci para cinsinden ¢ok kisa vadeli yiikiimliiliiklere sahip olmasidir. Bu
yikiimliiliikklerin degerindeki artis bankalar i¢in likidite problemleri yaratmistir. Diger
taraftan bankalarin bilancolarinda yabanci para aktif-pasif dengesizligi sorunu
bulunmamaktadir. Ancak yine de devalilasyon Meksika bankacilik sistemine biiyiik
zarar vermistir. Bunun nedeni bankalarin yabanci para geliri bulunmayan ekonomik

birimlere kullandirdiklar1 kisa vadeli yabanci para kredilerdir. Bu birimlerin 6deme
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yetileri iilke parasindaki biiyilk deger kaybi ile tamamen yok olmus ve banka

borclularinin aldig1 déviz kuru riski bankalar icin kredi riski haline doniismiistiir.”®

Bankalarca kullandirilan Peso cinsinden kredilerin cogunun degisken faizli
olmasi sonucu 1995 yilinda faizlerin % 80’e yiikselmesiyle birlikte, bir¢cok kredinin geri
O0demesi durmustur. Meksika gibi yeterli diizenlemelere sahip olmayan ve sistemin etkin
bir sekilde denetlenmedigi bir iilkede finansal serbestlestirme siirecine girilmesi
bankacilik sistemi kirilganliklar1 yaratacak bir kredi patlamasina yol acabilmektedir.
Yurtici kredi hacminin hizli bir bicimde genislemesi, bankalarin kredi portfoy
kalitelerini bozmakta ve olumsuz bir i¢ ya da dis sok yasanmasi durumunda karsiliksiz
hale gelen krediler bankacilik ve Odemeler dengesi krizlerini beraberinde
getirebilmektedir. Meksika’nin girdigi finansal derinlesme siireci parasal biiyiikliiklerin
gerek GSYIH’ya gerekse uluslararasi rezervlere oranla ciddi miktarda artisini
gostermektedir. Bankalarin yiikiimliiliikleri icin Merkez Bankasi nezdinde karsilik
ayirmadiklan 1994 Meksika 6rneginde kisa vadeli, 6zellikle de yabanci para cinsinden
kisa vadeli yiikiimliiliiklerde meydana gelen hizli artis {ilkenin 6deme yetisi
konusundaki yatirmei beklentilerini olumsuz etkileyen unsurlardan biridir. Ozellikle
1994 yilinda hizla biiyiiyen yabanci para M3’iin ve toplam M3’iin Merkez Bankasi
rezervlerine oraninin finansal sistem icin bir tehlike sinyali niteligi tasimaya basladigi

goriilmektedir.”’

Arjantin: Konvertibilite Plan1 sonrasinda Dolar cinsinden mevduat ve kredilere
dayal1 giiclii bir finansal sistemin olusturulmasi yoniinde bir politika izlenmigstir. 1995
yilinda Meksika krizi nedeniyle mevduatlarda %18 oraninda bir cekilis yasanmis ve son
bor¢ verme merciinin bulunmamasi nedeniyle bankacilik ve o6deme sistemlerinin
cokiisiinii 6nlemek icin uluslararasi finansal kuruluslarin destegine ihtiya¢c duyulmustur.
Arjantin Tekila etkisiyle yasanan bu likidite krizine tepki olarak, dayanikli bir

bankacilik sistemi olugturmak icin ciddi reformlar gerceklestirmistir. 1998 yili itibariyle

% Miskin, a.g.e., 5.5.20-22.
o7 Krueger ve Tornell, a.g.e., s.s. 12-15.
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Arjantin, Diinya Bankasi tarafindan olusturulan Camelot derecelendirme sistemine gore
diinyanin ikinci en iyi bankacilik sistemine sahiptir. Arjantin bankacilik sistemi Brezilya
devaliiasyonunun yasandigi 1999 yili ve hatta 2000 yil1 sonuna kadar sermaye yeterliligi
ve karsiliklar acisindan degerlendirildiginde finansal acidan saglikli ve likit bir yapiya
sahip olmaya devam etmis, ancak 1998’den itibaren geri donmeyen kredilerin yiikiiyle
sistem zarar etmeye baglamistir. Yurt ici finansal sistemde giiclii yabanci bankalarin
varligr sistemin dayanikliligina iliskin olumlu algilamalar1 destekler niteliktedir.
Herhangi bir kriz aninda yurt disinda yerlesik bu bankalarin Arjantin’de bulunan bagh
bankalarina sermaye ve likidite destegi saglamasi beklenmektedir. Konvertibilitenin
temel amacina ragmen, para kurulu uygulamast boyunca Peso icin doviz kuru riski
algilamasi devam etmis ve olumsuz ekonomik sartlar bu algilamalar1 artirmistir. Kati
sabit kur ve bankacilik diizenlemelerinin de etkisiyle Dolar cinsinden mevduat ve
kredilerin sistem i¢indeki pay: giderek artmistir. Devaliiasyon algilamalarinin dis soklar
nedeniyle yiikseldigi 1998 ve 1999 yillar1 ve 6zellikle de 2001 yili ortasindan itibaren
yabanct para mevduatin toplam mevduata oraninin dikkat c¢ekici bir bicimde

yiikseldigini gostermektedir.”
Bu ortamda bankacilik sisteminin ii¢ temel kirilganliginin alt1 ¢izilmektedir:

1. Mevcut likidite tedbirlerinin bankacilik sisteminden biiyiik mevduat
cekilislerine karsit duracak olgiide olmamasi: Giivenilir bir son bor¢ verme mercii
bulunmadig1 siirece likidite i¢in ayrilan karsiliklar ne kadar yiiksek olursa olsun

bankacilik sistemi icin mevduat ¢ekilislerine karsi tam bir koruma saglayamazlar.

2. Borg¢lularin ddeme kapasitesi ile reel kurda diizeltmeyi de beraberinde
getirecek deflasyonist uyum siireci arasindaki iliski: Konvertibilite rejimi cercevesinde
reel kurda yasanan diizeltme dis ticarete konu olmayan sektorlerden gelir elde eden
borclularin 6deme kapasitelerini yitirmelerine sebep olan zorlu bir deflasyon ve

durgunluk siirecini de beraberinde getirmistir. Diizenlemelerde ticarete konu olmayan

% Nurhan Yentiirk, “Arjantin Krizi: Dig Borg ile Tango”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Nisan 2002,
s.8.51-55
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sektorlere verilen kredilere iliskin ©6zel bir risk siiflandirmasinin bulunmamasi

bankalar1 bu yolla olusan kredi riskine maruz birakmistir.

3. Devletin odeme yetisini kaybetmesi durumunda bankactlik sisteminin
portfoyiindeki devlet i¢c bor¢clanma araglart nedeniyle maruz kaldigi risk: 2000 yili
itibariyle %20 diizeyinde olan kamu borcunun bankacilik sistemi varliklar1 i¢indeki
pay1l, 2001 yilinda hiikiimetin artan dis borclanma geregini bankacilik sistemi

kaynaklarindan karsilamaya baslamasi ile % 30’lara yaklagsmistir. %
3.1.4. Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Meksika ve Arjantin’inde kriz Oncesi ve

sonras1 onemli bir etkiye sahip sermaye hareketleri asagida detayl olarak incelenmistir;

Tiirkiye: 2000 yilinin Ocak-Ekim doneminde iilkeye 15,2 milyar Dolarlik net
yabanci sermaye girisi yasanmistir. Bu girigler istikrar programinin net i¢ varliklara
tavan koyan yapist geregi Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmemektedir. 2000
yilinin  Subat-Kasim doneminde yasanan sermaye girislerinin Merkez Bankasi
bilancosuna yansimasini net dis varliklarda % 53, para tabaninda % 46 oraninda bir artis
olarak aciklamaktadir. Diger taraftan toptan esya fiyatlart %22 oraninda artmig, 1999
yilinda % 33 diizeyinde olan DIBS reel faizleri ortalamasi 2000 yilinda pratikte sifira

gerilemis ve cari acik 2000 y1l1 sonu itibariyle 9,5 milyar Dolar’1 olarak gerceklesmistir.

Sermaye hareketleri Eyliil 2000°de net sermaye cikisina doniismiis,ilk krizin
yasandigr Kasim 2000’den 2001 Haziran’ina kadar olan donemde 10,4 milyar Dolar
yabanci sermaye olmak iizere 11 milyar Dolar’in {izerinde sermaye ¢ikisi yasanmistir.
Sermaye c¢ikislarinda ilk sirayr portféy yatirimlari ikinci sirayi ise yenilenemeyen kisa
vadeli banka kredilerinin geri 6demeleri almaktadir. Tiirkiye’nin 2000-2001 doneminde

sermaye hareketleri nedeniyle maruz kaldig toplam sok ise yaklasik 23 milyar Dolar,

% Eduardo Levy Yeyati, “Universidad Torcuato Di Tella ve Sergio L. Schmukler, Argentina’s Financial
Crisis: Floating Money, Sinking Banking”, NBER Conference on Exchange Rate Crises in Emerging
Markets: The Argentina Crisis, Haziran 2002, s.s. 6-8.

89



bagska bir ifadeyle GSMH’nin %12’si diizeyinde bir yon degistirmedir. Yabanci sermaye
girislerinin biiylik cogunlugu 5,7 milyar Dolar’la Hazine’nin tahvil ihraci, yurtici
bankalarin yurtdisindan temin ettigi kisa vadeli kredilerde meydana gelen 3,6 milyar
Dolarlik artis ve 3,2 milyar Dolarlik uzun vadeli bor¢lanma olusturmaktadir. Sermaye
hesabinda yabanci sermaye girislerinin yasandigi donemde yurt ici yerlesiklerin biiyiik
bir boliimiiniin kayit dis1 olmak iizere 3,4 milyar Dolarlik sermayeyi yurtdisina

aktardiklar gozlemlenmistir.'®

Meksika: 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbest hale getiren Meksika’ya
1992 yili itibariyle giren sermayenin miktar: 22 milyar Dolar’1 bulmus ve 1993 yilinda
GSYIH’ nin %8’ini agmistir. Bu sermaye cogunlukla kisa vadeli olup, hisse senetleri
piyasasina, 0zel sektor enstriimanlarina ve devlet kagitlarina yonelmistir. Bu durum,
Meksika ekonomisinin kirilganligin1 artiran bir faktordiir. Biiylik miktarli sermaye
girigleri ©6zel harcamalarda artisa yol ag¢makta ve kurdaki reel degerlenmeyi
derinlestirerek biiyiik bir cari agiga sebep olmaktadir. Diger bir olumsuz gelisme ise
ozel tasarruflarda yasanan ciddi azalmadir. Istikrar saglanmadan sermaye hesabini
serbestlestirmek, uygulanan politikalar ne olursa olsun Meksika ekonomisini istikrari

bozucu dis soklarin etkisine acik hale getirmistir.'""

Arjantin: Arjantin ekonomisine finansal piyasalarda giivenin saglanmasiyla
yogun bi¢imde yabanci sermaye girisi yasanmistir. Yurt disindan sermaye girisleri ile
yurti¢i tasarruflar tarafindan karsilanamayan yatirimlara kaynak saglamis, bu durum
Peso’nun reel olarak degerlenmesine sebep olmustur. Arjantin ekonomisinin biiyiime
potansiyeli yabanci sermaye girislerine ve bu sekilde erisim saglanan yurtdisi
tasarruflara bagimli kalmis ve bu kaynagin hassas dengeler iizerinde siirdiiriilebilir
olmas1 ekonomiyi sermaye hareketlerindeki doniisiimlere kars1 kirilgan hale getirmistir.

Arjantin sermaye hareketlerindeki yon degistirmenin ilk etkisini Meksika’nin krize

100 Korkut Boratav, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat, isletme ve Finans, Say1 no:186
,2001, s.s.7-11.

101 Dornbusch ve Werner, a.g.e., s.5.253-257.
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girmesi ve A.B.D. faiz oranlarinin yiikselmesiyle yasamistir. Ancak bu etki nispeten
gecici olmus, 1997-1998 yillarinda sermaye geri donmiis ve ekonomi yeniden
biiylimeye baslamistir. Yogun sermaye girislerinin yasandigr 1991-94 ile 1996-97
donemlerinde Arjantin ekonomisinin biiylidiigiinii, sermayenin iilkeyi terk ettigi ya da
sermaye girisi yasanmadig yillarda ise ekonominin yavasladigini ortaya koymaktadir.
Arjantin’in iilke riskinin sermaye akimlarinda yon degistirmesinin baslangici olan
1998’den itibaren gosterdigi yiikselis de sermaye hareketleri, biiyiime, kirilganlik
arasindaki iliskiyi desteklemistir. Yatirimci beklentilerindeki olasi degisimlerin etkisiyle
yiikselen piyasa ekonomilerine sermaye girisinin ani bir sekilde kesilmesi literatiirde
“ani durma etkisi” olarak yerini almistir. Sermaye girislerinin beklenmedik ve gegici
olmayan bir sekilde kesilmesi ozellikle Arjantin gibi yliksek bor¢ oranlarina sahip
Dolarize olmus ve disa kapali sayilabilecek yiikselen piyasa ekonomilerinde borcun
siirdiiriilebilirligini tehlikeye diisiirebilecek ve politika degisimlerini zorunlu kilacak
reel kur diizeltmelerine yol agabilmektedir. Arjantin drneginde beklenmedik ve kalici
kesilme 1998 Rusya krizi ve sonrasindaki sermaye piyasalart hareketlerini ifade

etmektedir.'”
3.1.5. Borg¢ Yiikii/Mali Dengesizlik

Tiirkiye, Meksika ve Arjantin’de olusan bor¢ yiikii ve buna bagli olusan mali

dengesizlik asagida detayl olarak incelenmistir;

Tiirkiye: Hiikiimetin faiz dis1 giderleri 1998-2000 doneminde GSMH’ nin
%3,5’u oraninda biiylimiis, sadece kamu sektorii iicretleri 1999 ve 2000 yillarinda
%40’lik bir artis gostermistir. Krizden 1 yil once 1999 yilinda konsolide merkezi
hiikiimet biit¢ce acigi GSMH’ nin %12’si diizeyinde gerceklesmistir. Kamu bankalarinin
gorev zararlarini da iceren tiim kamu sektorii aciginin ise GSMH’ nin %23’ diizeyinde

oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de 1990’larda kamunun bor¢lanma gereginde yasanan

1024, G. Calvo, “Capital Flows and Capital Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stops”,
Journal of Applied Economics, say1 no:29, Kasim 1998, s.5.35-39.
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artis ve bu ihtiyacin para basma yoluyla ve giderek artan enflasyon oranlariyla finanse
edilmesi borcun GSYIH’ya oraninin tehlikeli boyutlara ulasmasia sebep olmustur.
Biiyiik biitce agiklar1 faiz dis1 dengenin verdigi ciddi agiklar kadar yiiksek ve yiikselme
egilimindeki reel faizlerin bir sonucudur. Yiiksek reel faizler ile yiiksek-kronik
enflasyon arasinda ise bir dongii bigiminde isleyen c¢ift tarafli bir iligki mevcuttur. Bu
iliski, zayif mali durumun enflasyonun altindaki temel neden oldugu gercegini ve mali
problemler ¢oziilmeden ekonomik istikrar1 saglamanin miimkiin olmadigl sonucunu
aydinlatmaktadir. 1998 yilinin Temmuz ayinda mali dengeyi saglamak ve enflasyonu
kalict bir sekilde diisiirmek amaciyla IMF’le bir Yakin Izleme Anlasmasi (Staff
Monitored Program) yapilmis ancak genel secimlerin yarattifi politik belirsizlik
ortaminin ve iki depremin de etkisiyle kamu harcamalar1 artmaya ve mali denge
bozulmaya devam etmistir. Faizler artmis ve programla hedeflenen mali kazanimlar
sinirlt kalmistir. 1999 yilinin sonunda imzalanan niyet mektubu ile detaylar ortaya
konan yeni istikrar programi1 da kamu finansmanim siirdiiriilebilir bir ¢izgiye getirmeyi
amaclamaktadir. Bu program cercevesinde, Tiirkiye vergi tabanin1 genisletmis, biitce
dist fonlarin kullanimim ortadan kaldirmaya c¢alismis, KiT’lerin mali dengelerini
tyilestirmeye ve Ozellestirme gelirlerini artirarak iyi bir biit¢ce performansi yakalamaya
calismistir. Ancak, piyasalara mali disiplinin ve yapisal reformlarin devamliliginin

saglandig1 konusunda yeterli giiveni verememis goriinmektedir.

Onemli dis kirilganlik gostergelerinden biri olarak kabul edilen kisa vadeli dis
borcun uluslararas1 rezervlere oranmi i¢in %60 kritik bir sinir olarak goriilmektedir.
Tirkiye i¢cin bu oran, rezervlerin artis gosterdigi ve mali disiplini saglama konusunda
onemli adimlar atildigi kabul edilen 2000 yilinda da gecmis yillarda oldugu gibi
%100’tin izerinde gerceklesmistir. Kisa vadeli dis borcun fazlali§n yanminda TL
cinsinden bor¢larinin vade yapist da kriz oncesinde Tiirkiye icin bir risk olusturur
niteliktedir; iilke parasi cinsinden borglarin %40’1 gibi biiyiik bir oraninin vadesi
Haziran 2001 ile Agustos 2002 arasinda dolmaktadir. Bu durum iilkeyi daha yiiksek faiz

oranlartyla borcu dondiirme riskiyle karsi karsiya birakmustir. Borcu c¢evirmek igin
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yiiksek faiz oranlari 6nerme zorunlulugu ise borcun cevrilebilirligini siiphe konusu

yaparak kriz ortamin1 hazirlamustir. '

Meksika: Meksika’nin kamu borcunun OECD iilkeleri ortalamasinin altinda
oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1989 yilinda %67 olan kamu borcunun GSYIH’ya
orant 1993 yilinda GSYIH nin %30 una ¢ekilmistir. Bu borcun %19’u uzun vadeli dis
bor¢lardan % 11 ise kisa vadeli i¢ bor¢lardan olugsmaktadir.Meksika krizi, bir iilkenin
O0demelerini yerine getirme giiciine sahip olup olmadiginin kamu borcunun biiyiikliigii
kadar yapisina da bagli oldugunu gostermistir. Borcun vadesi, doviz cinsi ve ne tip
ekonomik birimlerin elinde oldugu 6nem tasimaktadir. Kisa vadeli bor¢ kendi-kendini
besleyen bir 6demeler dengesi krizine yol agma olasilig1 nedeniyle daha risklidir. Fiyat
istikrarin1 saglamak iizere koyduklar1 hedeflere bir an once ulagmak isteyen iilkeler
faizlerin seviyesini asagi cekmek icin ya da kalict olmadigimi diisiindiikleri olumlu
sartlar1 degerlendirmek i¢in kisa vadeli bor¢lanmayi tercih edebilmektedir. Ancak sabit
doviz kuru rejimi uygulayan bir iilkenin 6zellikle de uluslararasi rezervlerinin miktarini
asan bir sekilde kisa vadeli yiikiimliiliik edinmesi iilke ekonomisini spekiilatif ataklara
actk hale getirmektedir. Meksika Orneginde, doviz cinsinden kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin faiz oranlarindaki degisimlere kars1 asir1 duyarli yabanci yatirimeilarin

elinde bulunmasi1 durumu daha da kétiilestirmistir.104

1980’ler ve 1990’larin basinda o©zel sektor borglulugunun ekonomik
dengesizliklere ya da krizlere yol agmayacagina dair bir goriis hakimdir. Bu goriis 6zel
nitelik tasityan ekonomik birimlerin bor¢ verme ve alma islemlerinde riski
degerlendirme konusunda daha akilci davrandiklari ve olasi ddeme problemlerinin
ekonomiye yayilma riskinin diisiik olduguna dayanmaktadir. Meksikali yetkililer de
1994 krizi 6ncesinde bu teoriye atifta bulunmuslardir. Ancak akilda tutulmasi gereken

Oonemli bir nokta doviz cinsinden mevduatin devlet tarafindan teminat altina alindigi

105 g, Eichengreen, “Crisis Prevention and Management: Any New Lessons from Argentina and Turkey”,
Background Paper for the World Bank’s Global Development Finance 2002, Washington: World Bank,
Ekim 2001, s.s.17-18.

104 Sachs, Tornell ve Velasco, a.g.e., s.s. 6-7.
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ekonomilerde bankalarda bulunan doviz mevduatinin sistemik bir kriz durumunda
devletin fiili ylkiimliligi sayildigidir. Bu nedenle, 6zel sektoriin doviz borcunun
yiiksek olmas1 ekonomiyi soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Ozel sektoriin
doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliklerin Merkez Bankasi rezervlerine oraninin
biiyiikliigli yatinmci beklentilerini olumsuz etkileyerek gecici bir likidite darliginin, bir

odemeler dengesi krizine doniismesi olasihigini artirmistir.'®

Arjantin: Arjantin, para kurulu sistemini siirdirmek i¢in gerekli olan mali
disiplini saglayamamstir. 1993 yilinda %28 diizeyinde olan toplam dis borcun
GSYIH’ya orammin 2001 yilinda %53’e tirmandigi goriilmektedir. Bu dénem iginde
ozel sektoriin dis yiikiimliiliikkleri %6’dan %17’ ye yiikselmistir. Bu da 6zel sektoriin dis
yiikiimliiliikler yaratmada kamu sektorii kadar payr oldugunu gostermektedir. Ancak
kamu sektoriiniin bir yandan yurtdisindan finansman saglarken, bir yandan da 6zel
sektorden bor¢landigi g6z ardi edilmemelidir. 1993-2001 doneminde GSYIH’nin
%20’si oraninda biiyiiyen bir kamu i¢ bor¢ stogu, 0zel sektoriin aslinda kamu sektorii
adina da yurtdisindan bor¢landigi anlamina gelmektedir. Biiyiimede patlamanin
yasandigr 1997-1998 yillarinda 6zel sektoriin dis borclanmasi en yiiksek seviyesine
ulagmistir. Kamu sektoriiniin de bu yillarda olusan bor¢ stogunu azaltma firsatini
degerlendiremedigi anlagilmaktadir. 1998’den sonra Arjantin’in dis borcunda yasanan
hizli ve tehlikeli yiikselis ise biiyiilk oOl¢iide kamu sektoriiniin tasarruf-yatirnm
dengesizliginin bir sonucudur. Arjantin’in biitce dengesinin federal hiikiimet ve bolge
hiikiimetleri dengesini de gosterecek bi¢cimde zaman i¢indeki gelisimi incelendiginde,
1995 yilinda baslayan ve 1999 yilindan itibaren daha da belirginlesen bir mali bozulma
dikkat ¢ekmektedir. 1990’larin ilk yarisinda Arjantin’in mali dengesinin daha iyi bir
tablo ¢izmesinin altinda gerek federal gerekse bolge hiikiimet biitcelerinde bulunan
sosyal giivenlik sistemi ile ilgili birtakim biiyiik yiikiimliiliiklerin 6zellestirme gelirleri
ile ortiilmesi yatmaktadir. 1993 yilina kadar kamu borcu biiyiik 6zellestirme gelirlerinin

etkisiyle diisiis gostermistir.1994 yili ile birlikte kamu biitce acig1 yiikselis egilimine

105 Calvo, A. G., “Capital flows and Macroeconomic Management: Tequila Lessons”, International
Journal of Finance and Economics, 1996, s.s.207-211.
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girmistir. 1998’in ortalarindan itibaren ise, 1999’un sonundaki secimlere kadar siiren,

bir mali uyum cabasi dikkati cekmektedir.'*

1998’de yasanan Rusya krizi ve 1999-2001 doneminde Arjantin’in risk
algilamalarinda meydana gelen kotillesme faiz yiikiindeki artist hizlandirmistir. Bu
nedenle Arjantin’in 1998’den itibaren izledigi faiz dis1 fazla vermeye dayanan mali
uyum politikas1 yeterli ¢oziim olamamistir. Mali disiplinsizlik Arjantin icin her zaman
onemli bir sorun teskil etse de, konvertibilite sonrasinda borcun siirdiiriilebilirligi ilk
defa 2000 ve 2001 yillarinda sorgulanmaya baslanmistir. Se¢im yil1 olan 1999’da ciddi
bir mali ayarlamanin gerekliligi ekonomistlerce vurgulanmis ve 1999 yili ortasinda Mali
Sorumluluk Yasas yiiriirliige girmistir. Ancak bu yasa ¢ercevesinde konulan hedeflere
sadik kalinmamasi iilkenin borcunu 6deme yetisine iliskin siipheleri daha da
kuvvetlendirmistir. Borcun siirdiiriilebilirligi algilamalarini etkileyen bir baska unsur da
kurdaki asir1 reel degerlenmedir. Arjantin hiikiimeti vergiler yoluyla iilke parasi
cinsinden gelir elde edebilmesine karsin, bor¢clanmasinin biiyiik bir kismini Dolar

iizerinden gerceklestirmistir.'”’
3.1.6. Cari Islemler Acig

Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde
cari islemler agiklari krizi tetikleyen en 6nemli etkenlerden birisi olmustur.Bu ii¢ tilkede

yasanilan cari islemler acig1 asagida detayli olarak incelenmistir;

Tiirkiye: Dis dengenin ne derece Onemli oldugunu iilke ekonomisinin disa
acikligi belirlemektedir. Yaygin olarak ihracat ve ithalatin toplammin GSYIH’ya
oraniyla ol¢iilen disa agiklik orani, Tiirkiye icin 1980’den baslayarak hizla artmis ve
2000 yilinda %40 seviyesini agsmustir. IMF’e gore de, 2000 yilinin sonuna yaklasirken
yasanan ilk kriz bankacilik sistemindeki problemlerin yaninda biiyliyen cari islemler

aciginin bir sonucudur. 1999 yilinda GSYIH nin %0.75’i diizeyinde olan cari islemler

% . J. Gurter, Why did Argentina’s currency board collapse? , World Economy, 2004, s.s.679-683.
107 Perry ve Serven, a.g.e., s.35.
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ac1d1 icsel ve digsal faktorlerin etkisiyle 2000 yilinda %35 seviyesine ulagmustir. Cari
denge ile ilgili bir bagka kirilganlik gostergesi de cari a¢igin doviz rezervlerine oranidir.
1999 yil sonunda %5,9 olan bu oran, Haziran ayinda %27,7°ye, Aralik ayinda ise
%50’ye ulagsmistir. Doviz kuru artisinin Onceden ilan edilen bir takvime baglanmasi
nominal faiz oranlarinda beklenen diisiise yol agarken, enflasyon beklentilerini ayni
diizeyde etkilememis ve buna bagl olarak reel faizlerde yasanan hizli diistigiin yurtici
talepte yarattigi patlama, diinya enerji fiyatlarindaki yiikselis ve kiiresel ekonomik

yavaslama gibi faktorlerle birleserek dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir.

Uygulanan istikrar programi ile 1980’lerden baslayarak kesintisiz bir yiikselme
egilimi i¢cinde olan enflasyonu diisiirme konusunda 6nemli bir basar1 elde edilmis ancak
2000 ve 2001 yili icin %40 diizeyinde gerceklesen enflasyon, hedeflenen devaliiasyon
oranlarinin ¢ok iizerinde kalmaya devam etmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye ekonomisi
goz ardi edilemeyecek bir rekabet giicli kaybina ugramistir. International Institute for
Management Development (IIMD) tarafindan olusturulan ve iilkelerin rekabet giiciinii
birden c¢ok kriter acisindan degerlendiren Diinya Rekabet Giicli Endeksi siralamasinda
da Tiirkiye 2000 yilinda, bu kirilganlig1 dogrular sekilde, 50 iilke arasinda 46. sirada yer
almaktadir. Euro’nun Dolar karsisindaki deger kaybinin, Tiirk Lira’sindaki reel
degerlenmenin ve enerji fiyatlarindaki artistn bu dengesizlikle baglantis1 kabul
edilmekle birlikte, cari acikta bu Olciide bir bozulmayr tam olarak aciklamadiklar
diisiiniilmektedir. I talepteki artis ithalatla karsilanmis, ihracattaki artis sinirl kalmastir.
2000 yilinda ara mali ithalatinda %46, tiiketim mali ithalatinda ise %42’ye varan bir
artis yasanmistir. Program cercevesinde 2,8 milyar Dolar olarak belirlenen cari agik
hedefi 5 milyar olarak revize edilmis, ancak bu miktar1 da biiyilk oranda asarak 9,7
milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi ve dis kirilganligin
derecesi tartismalarinda cari agigin boyutu kadar, tilkenin dis bor¢lulugu ve cari agigin

nasil finanse edildigi 6nemli rol oynamaktadir.'®®

1% Emre C. Alper, The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong, Bogazi¢i University
Department of Economics Working Papers, No: 01-11, 2001, s.s.7-10.

96



Tiirkiye gibi dis borcun GSYIH’ya ve rezervlere oranmin yiiksek oldugu ve
cari acigin digsal ve igsel soklara karsi duyarli sermaye girisleri ile finanse edildigi
ekonomilerde dis pozisyondaki bozulmalar yabanci yatirimcilar icin daha ciddi bir kriz
uyarisi niteligi tasiyabilmektedir. Bu noktada, Deutsche Bank’in 2000 yilinda yazmis
oldugu bir raporla Tiirkiye’nin biiyliyen cari islemler acigini isaret ederek yaptigi kriz
uyarisina dikkati cekmektedir. Cari islemler dengesizliginin var oldugu iilkelerde
genellikle dis bor¢ da bir sorun olarak var olmakta ve dis bor¢ faiz 6demelerinin
miktarinda meydana gelen artis iilkeyi bor¢ servisini siirdiirebilmesi i¢in ekonominin
kaynaklarindan giderek daha biiyiik bir kismimi yurtdisina transfer etmek zorunda
birakmaktadir. Tiirkiye’nin 1971 yilinda 3 milyar Dolar olarak kaydedilen dis borcu
2000 yilinda 100 milyar Dolar seviyesine, toplam dis borclulugu ise GSYIH nin

% 60’ 1na ulagmugtir.'”

Meksika: Meksika, 1993 yilinda GSYIH’sinin % 6,8’ olan, 1994 yilinda
GSYIH’'nin yaklasitk % 8’ine ulasan cari islemler acigi ile diinya standartlarinin
istiindedir. Cari islemler dengesindeki bozulma, kurdaki hizli reel degerlenme ile 6zel
sektoriin kotiilesen tasarruf performansinin bir sonucudur. Meksika Merkez Baskani
Mancera’nin da i¢inde bulundugu Meksikali yetkililer cari acikla ilgili olusan endiseleri,
aci@in genisletici para veya maliye politikalarinin degil, 6zel sektorii finanse eden
yabanci sermaye girisinin bir sonucu oldugunu ve bu nedenle ekonomi i¢in bir sorun

teskil etmedigini sOyleyerek reddetmislerdir.

Ancak, siirdiiriilebilirligi kriz 6ncesinde de tartisma konusu olmaya baslayan
bu acik, Meksika ekonomisini sermaye hareketlerinde ani bir yon degistirmeye karsi
olduk¢a kirilgan hale getirmistir. Meksika’da 1990 yilindan baglayarak kamu
dengesinin fazla verdigi goriilmekte, bu da cari islemler dengesi aciginin 6zel sektoriin

s0z konusu donem boyunca tasarruflart asan miktarda yatinm yapmasindan

199 Ercan Uygur, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”, Miilkiye, Mart-Nisan,
1, XXV, 2001, s.227.
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kaynaklandig1 sonucunu ¢ikarmaktadir. Dis bor¢clanmanin biiyiik bir kismi 6zel sektor

tarafindan gergeklestirilmis, kamunun net dis borcu az bir yiikselis gostermistir.

Arjantin: Arjantin’in cari islemler agiginin GSYIH’ sina orani biiyiik olmakla
birlikte, 1999-2000 yillar1 i¢cin bolge iilkeleri ortalamasi ile karsilastirildiginda ciddi bir
farklilik arz etmemektedir. Ancak ciddi bir ekonomik durgunluk ve artan igsizlik
goriilenden daha biiyiik bir dengesizlige isaret etmektedir. Bu dengesizligin ekonominin
hangi kesiminden kaynaklandigini arastirmak amaciyla kamu-6zel kesim cari islemler
aciklarinin zaman icindeki gelisimi incelendiginde, 1993 yilini takip eden tiim yillarda
kamu dengesinin agik verdigi ve bu agigin 1998 sonras1 donemde daha biiyiik degerlere
ulastig1 goriilmektedir. Buna karsilik 6zel sektor dengesi, 1994 sonrasi donem iginde
sadece hizl1 biiylime yillar1 olan 1997 ve 1998 yillarinda agik vermis, kamu sektorii

aciginin biiytidiigii 1999-2001 yillarinda ise yeniden artiya ge¢mistir.

Cari dengenin siirekli acik vermesi Arjantin ekonomisi i¢in iki riski ortaya
cikarmistir; sermaye cikislarina karst kirilganlik ve Peso’nun reel olarak asir
degerlenmesi. 1990-2001 déneminde net dis varliklarin gelisimi incelendiginde, 1991
yilinda artis gosteren “NDV / GSYIH” oram1 1993 yilindan itibaren diizenli bir bicimde
diismeye baslamis; 1997 yilinda hiz kazanan bu siirecin sonucunda 2001 yili itibariyle
net dis varliklarn GSYIH’ya oram yaklastk %20 oraminda azalis gostermistir.
1990’1arin ikinci yarisinda ciddi bir bi¢imde hissedilen ve s6z konusu donemde
Peso’nun reel olarak asir1 degerlenmesine sebep olan bu bozulma, (6zellikle 1997-1999
yillarinda biiyiik cari aciklar bigciminde goriilen) kalici bir cari islemler dengesizligi ile

s e 110
kotiilesen biiyiime performansinin sonucudur.

"9 World Bank Argentina, The Convertibility Plan: Assessment and Potential Prospects, Report No:
15402-AR, 1. Washington D.C., Temmuz 1996, s.5.
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3.1.7.Reel Doviz Kuru Degerlenmesi

Yerel doviz kuru degerlenmesi, gelismekte olan iilkelerde zaman zaman
goriilmektedir. Tiirkiye, Meksika ve Arjantin’de yasanilan reel déviz kuru degerlenmesi

asagida detayli olarak incelenmistir;

Tiirkiye: Tiirkiye’de 1990’11 yillarda doviz kurlar1 sermaye akimlarinin da
etkisiyle dalgalanmalar yasamistir. 1990’larin ilk yarisinda sermaye girislerinin de
etkisiyle reel olarak degerlenen iilke parasi 1994’de patlak veren Meksika krizi ve net
sermaye cikislariyla birlikte Dolar karsisinda deger kaybetmistir. 1990’larin ilk
yillarinda kurda yasanan reel degerlenme 1994’deki hizli deger kayb1 ve 1995-1997
yillarinda Merkez Bankasi’'nin izledigi kur politikast sonucu biiyliik oOlciide
diizeltilmistir. Istikrar programi cercevesinde 2000 yil1 iginde kur sepetinin %20 olarak
belirlenen y1l sonu TEFE hedefiyle ayn1 oranda artmasi ongoriilmiistiir. Ancak fiyatlar
beklendiginden daha kat1 bir gelisme gostermis, yaz aylar1 harig¢ biitiin bir yil boyunca
enflasyon doviz kuru sepeti artis oraninin iizerinde kalmis ve Tiirk liras1 1 A.B.D.
Dolar’1 ve 0.77 Euro’dan olusan sepet karsisinda reel olarak degerlenmistir. Yaklasik
%33’liik TEFE ve %39’luk TUFE gerceklesmeleri gz oniine alindiginda iilke parasimin
temel ticaret ortaklarinin para birimleri karsisinda TEFE’ye ve TUFE’ ye gore sirastyla
%10,8 ve % 15,8 oranlarinda reel deger kazandigi anlasilmaktadir. Tiirk Lira’sinin,
programin uygulamaya kondugu 2000 yili boyunca Tiirkiye’nin dis ticaretinde pay1 olan
iilke para birimlerinden olusan doviz kuru sepeti karsisinda TUFE’ ye gére %15,9,
TEFE’ye gore %8,7 oraninda reel deger kazandigi goriilmektedir. Bu degerlenmenin
onemli bir kismi ilk bes ay icinde gerceklesmekle birlikte, reel doviz kuru
dengesizliginin yilin sonuna dogru yeniden hiz kazandig1 dikkati ¢cekmektedir. Kura
dayali istikrar programi uygulayan bircok iilke enflasyon oranlarini program Oncesi
seviyenin dortte birine cekmeyi basarabilirken, Tiirkiye’nin programin ilk yilinda ayni

Olciide iddial1 goriinmeyen enflasyon hedefinin ¢ok iizerinde kalmas1 dikkat ¢ekicidir.
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Reel faiz oranlarinda yasanan hizl diisiisiin gelecekteki tiikketim ve yatirim talebini one

alarak fiyatlar iizerinde biiyiik talep baskisi yarattig diisiiniilmektedir.'"!

Meksika: 1988 ve 1994 yillar arasinda reel doviz kuru degerlenmesi sonucu
ihracat ithalata oranla daha yavas biiyiimiis ve etkin olmayan kaynak dagilimi 1994
yilinda yasanan olumsuz soklarin da etkisiyle Meksika ekonomisini krize siiriiklemistir.
Kriz oncesi donemde, Meksika’da kurun asir1 degerli olup olmadigi tartisma konusu
olmustur. Meksika 1980’11 yillarin sonlarindan itibaren uyguladig: istikrar programinin
ve 1993 yilinda gerceklesen NAFTA iiyeliginin etkisiyle yogun sermaye akimina maruz
kalmis ve iilkeye giren biiyilk miktarli sermaye iilke para biriminin reel olarak
degerlenmesini beraberinde getirmistir. Meksikali yetkililere gore, bu degerlenme
gerceklesmesi beklenen bir olgudur. Eger bir iilke yatirim amaciyla yurtdigindan
sermaye transfer ediyorsa ve gerceklestirdigi reformlarla yeni yatirim olanaklar
sunuyorsa, reel degerlenme kacinilmazdir. Ulkenin kredi notunda siiregelen yiikselis
kadar, uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢lanma maliyetlerindeki diisiis de bu
goriisii destekler niteliktedir. Kurdaki degerlenme denge reel kur hesaplamalarindaki
farkliliktan kaynaklanmig, aym1 zamanda Peso’nun degerlenme siireci Meksika’'nin
yiirlitmekte oldugu reform siirecinin dogal bir sonucu olarak goriilmiistiir. Oysa kurdaki
reel degerlenmeyi aciklamakta kullanilan ve aslinda kirillgan bir nitelige sahip olan
sermaye girisleri sadece yatirnmlar1 degil, yiiksek miktarda tiiketimi ve ara mal ithalatini
da finanse etmektedir.Buna gore, 1987 yilindan baslayarak kesintisiz bir sekilde

Meksika Peso’sunun reel olarak degerlendigini séylemek miimkiindiir. 12

1992 senesinde reel kur, 1982 yili krizi oncesindeki asir1 degerli seviyesinin
dahi iizerine ¢ikmis goriinmektedir. Degerlenmenin bir kismu gergeklestirilen reformlar
ve sermaye piyasalarina erisim imkaninin saglanmasiyla aciklanmaya calisilsa da, bu
faktorler en eski seviyesinin {izerinde gerceklesen bir reel kuru acgiklamaya

yetmemektedir. 3 aylik enflasyonun %350 diizeyinde gerceklestigi Aralik 1987 tarihinde

"' Bartu Soral, “Tiirkiye’de Bitmeyen Ekonomik Kriz/Belgeleriyle Uretimden Finans Oyununa Gegis”,
Kaynak Yayinlari, Ekim 2009, s.s.102-106.
"2 Dornbusch ve Werner, a.g.e., 5.5.253-257.
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yapilan nominal doviz kuru sabitlemesinin enflasyon oranlar1 ve reel doviz kuru
tizerinde etkisi inceleyerek de ayni sonuca ulagsmak miimkiindiir. Nominal doviz kuru
sabitlemesi 1988 yil1 icinde hizli ve biiyiik miktarda bir dezenflasyona yol agmis ve bir

y1l i¢inde enflasyon diisiirtilmiistiir.

Arjantin: Arjantin’de reel degerlenmenin onemli bir boliimii 1994°e kadar olan
donemde yasanmistir. 1994-1996 yillarinda kur reel deger kaybetmis ve 1997 yilinda
2001 yilinda zirveye ulasan yeni bir degerlenme siireci baslamistir. Reel kurda
degerlenme her durumda diizeltme gerektiren bir ekonomik dengesizlik belirtisi olarak
nitelendirilmemektedir. 1990’larin ilk yarisinda Arjantin Peso’sunun reel degerlenmesi
de denge reel kur seviyesi ile ilgili bir gelisme olarak goriilmiis ve kalic1 bir reel
degerlenmenin ticarete konu sektorlerde verimliligi artiran reformlarin dogal bir sonucu
olduguna dair aciklamalar getirilmistir. Reel kurun ne olciide asir1 degerli oldugunu
saptamaya yonelik calismalarin bir kismi cari reel kur ile ge¢mis reel kur arasinda denge
reel kur seviyesinin sabit oldugunu varsayarak yapilan basit bir karsilastirmaya
dayanmaktadir. Konvertibilite Plani’nin baslangici sayilan 1991 yilindan baslayarak
Peso artan bir reel degerlenme siirecine girmistir. Reel degerlenme ilk olarak 1993’te
tepe noktasina ulagmistir. Denge reel kur, 1990’larin ilk yarisinda verimlilik artisina
bagh olarak degerlense de 1990’larin sonuna dogru net dis varliklardaki bozulmanin

etkisiyle deger kaybetmistir. '
3.1.8. Sabit Doviz Kuru Politikasi

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizlerden korunmak veya krizleri atlatmak
icin bazi donemler sabit doviz kuru politikalar1 uygulanmistir. Tiirkiye, Meksika ve

Arjantin’de uygulanan sabit doviz kuru politikalar1 asagida detayl olarak incelenmistir;

13 Perry ve Serven, a.g.e., s.s.17-21.
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Tiirkiye: Tirkiye, 2000 yilinda istikrar1 saglamak iizere uygulamaya koydugu
programin temelinde enflasyonist bekleyisleri kontrol etmek yatmaktadir. Bu amacla
program ilk 18 aylik siirede y1l sonu enflasyon hedefiyle tutarli bir bicimde tespit edilen
doviz kuru sepetinin (1 A.B.D. Dolar1 + 0.77 Euro) artig oraninin énceden belirlenen bir
takvim cercevesinde giinliik olarak agiklanmasini, programin diger yarisimi olusturan ve
1 Temmuz 2001°de baslayacak ikinci 18 aylik siirede ise doviz kuru sepetinin, artis
oran1 onceden ilan edilen merkezi parite etrafinda, 6 aylik donemler i¢in 6nceden ilan
edilen oranlarda simetrik ve kademeli olarak genisleyen bir bant i¢inde dalgalanmasini
ongormektedir. Bu cercevede, 2002 yili sonu itibariyle %5-7 enflasyon oranina
ulasilmasi ve bandin genisliginin %22,5’a ¢ikarilmasi hedeflenmigstir. IMF destekli kura
dayali istikrar programlari i¢cinde 2000-2002 Tiirkiye programi, 6zellikle de Arjantin’in
kat1 Konvertibilite Kanunu ve para kurulu uygulamasi ile karsilastirildiginda daha esnek
ve yumusak bir ornek ortaya koymaktadir. Para arzi artisim1 yabanci sermaye girisinin
miktar1 ile kesin bir bi¢imde sinirlayan ve merkez bankasina yurti¢ci kredi yaratma
yetkisi vermeyen para kurulu sisteminden farkli olarak Tiirkiye programinda Merkez
Bankasi’nin gerceklestirecegi yurtici kredi yaratma kapasitesine ii¢ aylik donemler i¢in
belirlenen sinirlamalar getirilmistir. 9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda, enflasyonu
diisirmede basar1 sagladiklar1 diisiiniilen sabit kur politikalar1 uzun siireli olarak
uygulandiklarinda bircok yiikselen piyasa ekonomisinde yasanan tiirden gereksiz
yapisal katiliklara yol acgabildigi belirtilmektedir. Programin baslangicindan 18 ay sonra,
Temmuz 2001’de baslayacak ve Aralik 2002 itibariyle esnek doviz kuru politikasina
gecisi saglayacak onceden ilan edilen oranlarda kademeli olarak genislemesi planlanan
bir bandin uygulamaya gecirilecegi duyurulmustur. Ancak, Tiirkiye daha esnek bir
doviz kuru politikasina gecisin planlandig: tarihten bes ay once, Subat 2001°de doviz
kurunu dalgalanmaya birakmak durumunda kalmistir. Sonug¢ olarak, para politikasi
hedeflenen kredibilite artisini getirmemis, faiz oranlar1 yiikselmeye baglamis ve Tiirk

liras1 reel olarak asir1 degerli hale gelmistir.'"*

"4 IMF, Niyet Mektubu, 9 Aralik 1999, TCMB,http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektup.html
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Meksika: Meksika 1988 yilindan baglayarak, Arjantin ise 1991 yil itibariyle
istikrar programlari uygulamaya baglamistir. Meksika’nin uyguladig1 anti-enflasyonist
reform programi siki maliye ve para politikalar1 ile desteklenen 6énceden belirlenmis bir
nominal doviz kuru ¢ipasina dayanmaktadir. Mart-Aralik 1988 doneminde Peso A.B.D.
Dolar’ina sabitlenmis; takip eden donem ic¢inde doviz kurunda Onceden ilan edilen
oranlarda artis ongoriilmiistiir. 1991 yilimin Kasim ayindan baglayarak zaman iginde
yine Onceden belirlenen oranlarda artis gosteren doviz kuru bandinin uygulamasina
gecilmistir. Meksika, Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahale ettigi ve sermaye
girislerinin devlet i¢ bor¢lanma aracglariyla kismen sterilize edildigi bir para politikasini
benimsemistir. Bu kapsamda amac para tabani biiyiimesinin nominal gelir artis1 ve
enflasyon hedefiyle tutarli bir cizgi izlemesidir. Meksika krizinin nedenlerini anlamaya
yonelik bir¢ok calisma sabit doviz kuru rejiminden kaynakli kirilganliklara isaret
etmistir. Birlesilen nokta, Meksika gibi sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ilkede, doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulanmasinin asirt degerli reel kur

ve cari aciktan olusan siirdiiriilemez bir dis pozisyonu beraberinde getirdigidir.'"

Arjantin: On yili asan bir siire boyunca kat1 bir déviz kuru rejimi izleyen
Arjantin’in yasadigi kriz hakkindaki tartigmalar fiyat ve iicret esnekliginin bulunmadigi
bir iilkede konvertibilite rejiminin bir parasal sistem tercihi olarak dogrulugu iizerinde
yogunlasmaktadir. Bir goriis, iilke parasim1 bire-bir oraninda A.B.D. Dolar’ina
sabitleyen para kurulu uygulamasinin Arjantin’in dis ticaret kompozisyonu ile tutarsiz
oldugu ve ekonominin dis soklar karsisinda var olan kirilganligini daha da artirdig:
yOniindedir. Arjantin’deki konvertibilite rejimi uygulamasinin Optimal Kur Alanlari
teorisinin geri doniillemez doviz kuru rejimleri icin koydugu sartlarin hicbirini yerine

getirmedigi goriilmektedir.

A.B.D. ile olan ticaret Arjantin’in dis ticaretinin sadece %14’iinii GSYIH’sinin

ise %3’linii olusturmaktadir. Arjantin ekonomisi reel soklara kars1 uyumu saglamak i¢in

M. A Savastano, J.Roldos,.ve J. Santaella, Factors Behind the Financial Crisis in Mexico, IMF

World Economic Outlook, Annex 1, Washinton DC: IMF, Mayis 1995, s.s. 90-94.
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gerekli olan fiyat ve iicret esnekligine sahip degildir. Bu noktada, Arjantin’de kur rejimi
tercihi yapilirken Optimal Kur Alanlar teorisinin ortaya koydugu unsurlarin dikkate
alinmadigi, uzun donemler boyunca akut parasal istikrarsizligin hiikiim siirdiigii iilkede
Peso’yu giivenilir bir para birimi haline getirmenin amaglandig1 ve yerli yatinmcilarin
Dolar cinsinden yatirim araglart yoOniindeki tercihlerinin 6n plana alindigi
diisiiniilmektedir. Nitekim 1990’larin ikinci yarisinda Dolar’in yiikselisi ve Brezilya
Real’inin devaliiasyonu rekabet giicii problemlerini beraberinde getirmis, 2001 yilinda
rekabet giiciinii artirmaya yonelik olarak kurda alinan esneklestirme tedbirleri ise

rekabet sorununu ¢6zmekten ¢ok giiveni zedeleyici bir adim olmustur.''®

3.2. 2008 Kiiresel Mali Krizin Tiirkiye, Meksika ve Arjantin

Ekonomilerine Etkileri

1990’11 yillarda baslayan piyasalarin liberallestirilmesi sonucu kontrol ve
finansal denetimden uzaklasan finansal sistemin yarattig1 bir kriz olan 2008 krizi tiim
diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz halini almistir. Finansal sektorde baslayan bu kriz reel
sektorii de etkilemis ve diinya ekonomilerini derin bir resesyon i¢ine sokmustur. Tiim
diinyay1 sarsan bu kriz akillara 1929 krizini getirmistir. Bu boliimde 2008 kiiresel mali
krizinin ortaya c¢ikis nedenleri ve krizin baslangicindan bu yana alinan Onlemler
incelenerek, ardindan 2000’li yillarda secilmis iilkeler olan Meksika, Arjantin ve
Tiirkiye’nin temel ekonomik gostergeleri 1s18inda krizden nasil etkilendikleri

gosterilmeye calisilmistir.
3.2.1. Kiiresel Mali Krizin Temel Nedenleri ve Kriz Siireci

2007 yazinda ABD’de baslayan ve 2008 Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik 4.
Yatirim Bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar Dolar borg ile iflasini
aciklayarak batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baglayan kriz, 1929 Biiyiik

Buhranindan sonra, diinyanin yasadigi en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir.

116 Perry ve Serven, a.g.e., s.s. 22-25.
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1990’11 yillarin ikinci yarisinda olusan balonun 2001°de patlamas ile birlikte
ABD ekonomisi bir resesyona siiriiklenmistir. 11 Eyliil 2001 yilinda ABD’de
gerceklesen teror saldirilart ve sonrasinda yasanan gelismeler, resesyonun etkilerinin
daha siddetli bir sekilde ABD’de hissedilmesine yol agmis, donemin FED baskan1 Alan
Grenspan ABD’yi resesyondan cikarmanin formiilii olarak faiz oranlarinda indirime
gitmeyi uygun gormiistiir. Mayis 2000 ile Kasim 2001 arasinda 11 kez faiz indirimine
giden FED, faizleri %6,5 seviyesinden %1,75 seviyesine diigiirmiistiir. Bununla da
yetinmeyip faiz indirimlerine devam eden FED, 2003 Haziran ayinda faizi son 45 yilin
en diisiik seviyesi olan %]1’e diistirmiistiir. 2003 yilinda yaratilan ucuz para ortamiyla
bir yandan ABD ekonomisi suni tiiketim ve fiyat artiglari ile resesyondan kurtulurken,
diger yandan Irak savasinin finansmani da bol likidite ile kolaylikla yapilabilir hale
gelmigstir. Faiz indirimleri ile baslayan kolay para donemi, konut kredilerinin hizla
artmasina neden olmus, 1980’li yillardan beri ABD ekonomisinde hakim goriis olan
parac1 ekoliin etkisiyle finansal piyasalarin deregiile edilmesi, diger bir ifadeyle
kontrolsiiz birakilmasiyla birlikte konut kredileri cok riskli bir sekilde genislemeye
baslamistir. Risk istah1 kontrolsiiz birakilan ABD finans sektorii, 6deme giicii diisiik
olan kisilere esik alti (sub-prime) olarak adlandirilan mortgage kredileri vermeye
baslamis, ek olarak, kullandirilan krediler teminat gosterilerek piyasaya yapilan tahvil
satiglar1, yatinm bankalari, hedge fonlar ve c¢esitli finans kurulugslar1 tarafindan
kullanilarak iiretilen yeni tiirev iiriinlerin yardimi ile kredi riskleri biitiin mali kesime
yayllmistir. Bu gelismeler konut piyasasinda fiyatlarin hizla yiikselmesine ve yiikselen
konut fiyatlar ise riskli konut kredilerinin daha fazla artmasina neden olmustur. 2004
yilina gelindiginde, ABD’de konut sahipligi tarihin en yiiksek seviyesine (%96)
yiikselerek konut fiyatlar1 da rekor seviyelere ¢ikmistir. 2004 yilindan itibaren FED’in
enflasyonla miicadele icin tekrar faiz arttirnmina gitmesiyle mevcut ortam bozulmaya
baslamistir. Faizlerin hizli bir sekilde artmasi, ozellikle degisken faizli mortgage
kredilerinin geri doniisiimiinde sorunlar ¢ikmasina neden olurken, kredi geri
O0demelerinde yasanan sorunlar ve yiiksek faiz sebebiyle konut fiyatlar1 diismeye

baslamistir.
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Konut fiyatlarinin diismeye basladigi 2006 yilinda finansal piyasalarda
baslayan durgunluk, 2007 yilinda riskli konut kredilerine dayali yatirim gerceklestiren
finansal kurumlarda, biitiin piyasalar1 endiseye sevk eden gelismeler yasanmasina neden
olmus ve ayni yilin Subat- Mart aylar arasinda yiiksek riskli konut kredisi (subprime)

veren 25’ten fazla kurulus iflas etmistir.

22 Haziran 2007°de Bear Sterns yatirim bankasi, kreditorlerin fonlarini geri
cekmesini engellemek ve hedge fonlarin batmasi sonucu sistematik bir ¢okiisiin
olmasini engellemek amaciyla kendisine bagli iki hedge fonu kurtarmak ic¢in 3.6 milyar
Dolar bor¢ verecegini bildirmistir. Bu iki hedge fon Merrill Lynch, JPMorgan Chase,
Citigroup, Deutsche Bank ve Lehman Brothers’tan yaklasik 9 milyar Dolar bor¢lanmis
ve kaldira¢ kullanarak CDO (Collateralized Debt Obligations) olarak adlandirilan konut
kredilerine dayali riskli yatinm enstiirmanlarina yaklasik 30 milyar Dolar yatirim
yapmugstir. Riskli konut kredisine dayali yatinm araglarinin ve bunlara yatirim yapan
finansal kuruluslarin kredi derecelerinin diisiiriilmesi, bu yatirrmlarin ve firmalarin
degerlerinin hizla erimesine neden olmustur. Takip eden aylarda bir¢ok finansal kurulus
yiiksek miktarda mortgage tabanli yatinm araglar1 sebebiyle c¢ok biiyiik zararlar
aciklamisg, iiriinlerin nakde doniistiiriilmesinde yasanan sikintilar ve yatirimeilarin
paralarimi geri alma istegi ile piyasalar likidite krizine dogru siiriiklenmistir. Bu
noktadan sonra kiiresel bir calkantiya doniisen mortgage krizine karst FED ve Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan piyasalara para enjekte edilmeye baslanmistir. Olaylar iyice
kontrolden ¢ikmaya baslamis ve 15 Eyliil’de Amerika’nin en biiyiik 4. Yatirim bankasi
olan 158 yillik Lehman Brothers 600 milyar Dolar borg ile iflasin1 agciklamistir. Lehman
Brothers’in batis1 biitiin diinyada deprem etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizi
kiiresel finans krizi haline gelmistir. Makroekonomik ag¢idan bakildiginda ABD
tarithinin en biiyiik cari acigin1 vermis, cari agigini biiyilk miktarda fon ¢ekerek finanse

etmeye ga11$m1§t1r.“7

7 Ali Unal ve Hiiseyin Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirma Merkezi,
Istanbul, 2009, s.s. 1-7.

106



Bu noktadan sonra derinlesen krizi onlemek i¢in, oncelikle ABD’de Ekim
ayinda 700 Milyar Dolar’lik bir kurtarma paketi 150 milyar Dolar daha eklenerek kabul
edilmis, bunu diger diinya iilkeleri takip etmeye baslamis, gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere kadar diinya iizerinde bir ¢ok iilke kiiresel krize karsi
onlem olarak cesitli paketler agiklamuslardir. Odeme giigliigii ¢eken Izlanda, Ukrayna,
Pakistan, Macaristan gibi iilkeler ise care olarak IMF ile stand-by antlagsmasi yapma
yolunu secmislerdir. ABD Mortgage krizi, kiiresel likidite krizine doniigsmiis ve diinyada

kiiresel durgunluk baslamistir.

Diinya genelinde azalan talep ve bozulan beklentilerin tiiketim iizerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle ABD otomobil sektorii olumsuz etkilenmistir. Otomotiv
endiistrisinin dev oyunculart ABD kongresinden aldiklar1 krediler ile iflaslarin
ertelemislerdir. Fakat bundan sonra sirada hangi sektorlerin ve hangi iilkelerin oldugu
ise bilinmezligini korumaktadir. Giin gegtikte derinlesen kiiresel krizin reel sektor

tizerindeki olumsuz etkileri artmaktadir.
3.2.2. Kiiresel Mali Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Diinyada 2001 yilinda baslayip 2008 yilinin basina kadar devam eden ciddi bir
likidite bollugu yasanmis, Tiirkiye de bu bolluktan fazlasiyla nasibini almistir. Yiiksek
faiz 6deyen Tiirkiye bu kiiresel likidite bollugundan kamu kurumlari, bankalar ve 6zel
sektor vasitasiyla ciddi bir sekilde yararlanmistir. 2008 yilinda patlak veren kiiresel
likidite krizi, risk algilamasini olumsuz etkilemis ve bor¢clanma maliyetlerinin artmasina
yol agcmistir. Bunlara ek olarak, biiyiime oranlarinda gerileme ve issizlik oraninda artis,
enflasyon, ihracatta ve yabanci sermayedeki gerileme gibi faktorler de krizin iilkemizde

goriilecek olumsuz yansimalarindan bazilaridir.

Tabloda Tirkiye’nin 2007, 2008 ve 2009 yilina ait temel ekonomik
gostergeleri yer almaktadir. Tiirkiye kiiresel krizin etkilerini 2008 yilinin 6zellikle 2.
yarisindan itibaren hissetteye baslamistir. Krizin Tiirkiye ekonomisinin biiylimesine fren

yapacagi bir cok ekonomist tarafindan dile getirilmis, nitekim tabloya da bakildiginda
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2007 yilinda %4,7°1ik ekonomik biiyiime, 2008 yilinda %0,7, 2009 yilinda ise % - 4,7
olarak gerceklesmistir. 2007°den itibaren diinya capinda etkilerini gosteren kiiresel
krizin, biiylime agisindan Tiirkiye’ye etkileri 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
goriilmeye baslamistir. Bu donemde GSYIH biiyiime oram, 2001 krizinden sonra
yiiksek biiylime oranlar1 yakalayan Tiirkiye acisindan, siradan sayilabilecek %2,6 gibi
bir seviyeye gerilemistir. 2008 yilinin {igiincii ceyreginde ise %0,9 oraninda bir biiyiime
yasanmistir. Ardindan yilin son ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi %7,0 kiiciilerek, 2001
krizinden sonraki donem siiresince pozitif biiyiime oranlarin1 yakalamasinin sonrasinda,
ilk negatif biiylimeyi yasamistir. Negatif biiyiime 2009 yilinda da devam etmis, ilk
ceyrekte %14,5, ikinci ceyrekte %7,7, {lciincii ceyrekte %?2,9 kiiciilen Tiirkiye
ekonomisi, son aciklanan verilere gore 2009 yilinin son ceyreginde %6,0 oraninda
bliylimiigtiir. Art arda yasanan kiiclilmelerin ardindan boyle bir biiyiimenin
gerceklesmesi, resesyon siirecinin kirilmasi agisindan ©Onem tasimaktadir. Bazi
analistler, TUIK tarafindan 31.03.2010 tarihinde aciklanan rakamlara gore, Tiirkiye
ekonomisinin 2009 yilinin son ceyreginde %6,0 oraninda biiyiiyerek iist tiste dort

ceyrek donem kiiciilerek girdigi resesyondan ¢iktigim diisiinmektedirler.''®

Global krizin Tiirkiye ekonomisini Ozellikle ihracat ve dis kaynak temini
iizerinden etkilemesi ve bu etkilerin biiyiimeyi baskilamasi beklenmektedir. Thracatin
Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi ve cari a¢ik finansmani acgisindan Onemi
diistiniildiigiinde cari acig1 en fazla besleyen dis ticaret aciginin tirmanmasi, krize cok
yiikksek ve artan bir cari agikla yakalanan Tiirkiye ekonomisinin zorluklarin1 artirmast
anlamina da gelmektedir. Tabloda dis ticaret dengesinin dis ticaret dengesi, 2009 yilinda

2008 yilina gore % 53.4 azalarak 24.73 milyar Dolar acik verdigi goriilmektedir.'"

2007 ve 2008 yilmin ilk yarisinda yiiksek seyreden emtia ve petrol fiyatlari

hem cari islemler dengesini olumsuz etkilemis hem de Tiirkiye’de enflasyonun

'"® Mehmet Ali Ertung, Tiirkiye Ekonomisi Temel Makroekonomik Gostergeler, Tiirkiye Ekonomisi
Resesyondan Cikis Yolunda, Istanbul, Nisan 2010, s.s.1-3.

9 Bora Selcuk ve Naci Yilmaz, Kiiresel Finansal Sistemde Degisim ve Tiirkiye’ye Etkileri, Istanbul
2008, s.s.345-348.
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yikselmesine neden olmustur.Ancak, global talepteki yavaslama ve diinya
ekonomisindeki durgunluk petrol fiyatlarini frenleyerek, Tiirkiye’nin ithalatcis1 oldugu
petrol, enerji, ham madde fiyatlarindaki diisiisler kiiresel krizin Tiirkiye’ye zararini
sinirlandirict olumlu bir etki yapmistir.Azalan i¢ talep ve diisen emtia fiyatlari nedeniyle

2009 yilinda enflasyon gerileme siirecine girmistir.

Tablo 20: Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Turkiye Temel Ekonomik Géstergeleri 2007-2009

2007 2008 2009

Blyume (GSYIH; %) 4.7 0.7 -4.7
GSYiH (mlr YTL) 843 951 954
GSYiH (mir $) 647 730 615
TUFE (%)
Ortalama 8.8 10.4 6.3
Dénem sonu 8.4 10.1 6.5
Merkezi Yonetim Bitce Dengesi (mlr YTL) -13.7 -17.1 -52.2
1/ GSYIH'ye oran olarak -1.6 -1.8 -55
Faiz Disi Denge (GSYH'ye oran olarak) 4.2 3.5 0.1
Merkezi Yonetim Borcu (GSYH'ye oran olarak) 39.6 40.0 46.3
i¢ Borg 30.3 28.9 34.6
Dis Borg 9.3 11.1 11.7
Cari Denge (mir $) -38.3 -41.9 -13.9
GSYiH'ye oran olarak -5.9 5.7 -2.3
Dis Ticaret Dengesi (TUIK tanimi; mir $) -62.8 -69.9 -38.8
Déviz Kuru (TL/$)
Faiz Orani (bilesik; %)
Reel Faiz Orani (bilesik dénem sonu; %) 7.6 71 2.5
Merkez Bankasi O/N (Dénem sonu; basit; %) 15.75 15.0 6.50

Kaynak: CBT, MoF, Treasury, TURKSTAT
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TUIK tarafindan agiklanan verilere gore 2004-2009 yillar1 arasinda igsizlik
oranlar tabloda yer almaktadir. Diger makro ekonomik verilerin de teyit ettigi iizere
Tiirkiye’de kiiresel krizin etkileri 2009 yili1 Eyliil ayindan itibaren daha siddetli olarak
goriilmeye baslanmistir. Buna ek olarak iilkemizde yiiksek oranda var olan kayitdisi
istthdam nedeniyle krizin is giicii piyasasinda ne ol¢iide tahribat yapmis oldugu mevcut
ekonomik veriler ile su anda tam olarak tesbit edilememesine ragmen, ihracata dayali
olarak iiretim yapan tekstil, beyaz esya gibi sektorlerde isten ¢ikarmalar gézlemlenmis,
ayrica lilkemizin cesitli illerinde bulunan bazi sanayi tesisleri liretime ara verip bazilar
ise kapanmak zorunda kalmigstir. Hizli bir artis siirecinde olan issizlik 2009 yilinda
%14’lere ulasmis, Tiirkiye’nin kiiresel mali krizde karsilastigi en 6nemli sorunlardan bir

tanesi olmustur. '*°

Tablo 21: Tiirkiye’de 2004-2009 Yillar1 Arasinda issizlik Oranlar

Issizlik Oram (%)

2004 10,8
2005 10,6
2006 10,2
2007 10,3
2008 11,0
2009 14,0

Kaynak: TUIK

Krizin para politikalart acisindan etkilerine bakildiginda, 2008 yilinin ilk
yarisinda enflasyonla miicadele i¢in faiz oranlarinmi 1,5 puan artirarak %16,75 seviyesine
yiikselten Merkez Bankasi’nin diisen emtia fiyatlari, gerileyen ic talep ve ileriye yonelik
enflasyon beklentilerinin azalmasi ile krizle miicadele i¢in diger iilkelerin Merkez
Bankalari’nin izledigi yolu izleyerek Kasim ayindan bu yana faiz oranlarinda indirime
gitmeyi tercih ettigi goriilmektedir. Krizin doviz kuru iizerindeki etkisine bakildiginda

2009 yil1 sonu itibariyle TL / $ kurunun 1,55’¢ yiikseldigi goriilmektedir.

120 Unal ve Kaya, a.g.e., s.s. 15-19.
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Krizle birlikte Tiirkiye’ye dogrudan ve dolayli yabanci sermaye girisinde
dramatik olmamakla birlikte diisiis oldugu goriilmektedir. IMKB’den ciddi yabanci
yatirimct ¢ikist yasandigi gozlemlenmistir. Merkez Bankasi tarafindan aciklanan
raporda, dogrudan yatirnmlar kaleminde 2010 Ocak-Haziran doneminde gerceklesen net

sermaye girisi, 2009 yilinin ayn1 donemine oranla % 34,3 azalmistir.

Bir¢ok gelismekte olan iilke, kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyduklar1 yatirimlari,
i¢ tasarruf imkanlarinin yetersizligi nedeniyle dis sermaye ile finanse etmekte, diger bir
deyisle cari acik vermektedir. Tiirkiye ekonomisi de yapisal olarak cari agik veren
ilkelerden biridir. Tiirkiye'nin cari islemler ac¢igi, 2009 yilinin ilk yarisinda 7 milyar
383 milyon Dolar diizeyinde iken 2010 ilk alt1 ayinda % 180 artis gostererek 20 milyar

743 milyon Dolar’a ulagmistir.

Genel olarak bakildiginda, kiiresel kriz doneminde talep kosullarinin
enflasyonu diisiiriicti etkisi baskin olmus ve iilke riskliligindeki kotiilesme yiiksek fon
akimlarima maruz kalan diger iilkelere kiyasla sinirli kalmistir. Bu donemde TCMB,
krizin iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla, politika
faizlerinde onemli Olciide indirime gitmis, bu siireci aldigi likidite tedbirleri ile
desteklemistir. Bu ortamda, piyasa faizlerini etkilemesi muhtemel diger degiskenler de
dikkate alindiginda, beklentilerin Otesinde gerceklestirilen faiz indirimlerinin gorece

uzun vadeli getiriler iizerinde etkili olacag: diisiiniilebilir.'*'

Kriz doneminde uygulanan politikalara bakildiginda, kiiresel krizin reel
ekonomi {iizerindeki etkilerinin giiclii bir sekilde yasandigr 2009 yilinda, i¢ talebi
canlandirmak amaciyla bir¢ok iilke gibi Tiirkiye’de de kamu harcamalarini arttirict mali

paketler ile vergi indirimleri ve muafiyetleri uygulamaya konulmustur.

2! H. Burcu Giircihan ve Ozgiir Ozel, Kiiresel Finansal Kriz Doneminde Para Politikasi Kurulu
Kararlarimin Piyasa Getirileri Uzerindeki Etkisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ekonomi
Notlart Sayr: 2010-10 / 6, Temmuz 2010, s.s. 6-7.
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3.2.3. Kiiresel Mali Krizin Arjantin Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Arjantin, krizin basindaki saglam olmayan ekonomik ve finansal durumu
nedeniyle diger Latin Amerika iilkeleri ile karsilagtirildiginda daha zayif durumdaydi.
2002 yilindan bu yana diisiik ekonomik biiylime rakamlar1 gerceklesmis olan iilke,
bilindigi gibi 2001-2002 yilinda biiyiik bir kriz atlatmis ve ekonomik biiylime trendi
biiyiik hasar birakan bu kriz neticesinde olusmustur. S6z konusu trend, 2009 yilinin
ikinci ¢eyreginde olusan % -0.8 lik daralma ile son bulmustur. 2009 yilinda Arjantin
Merkez Bankasi iilke ekonomisi i¢in 2010 yilinda %8.9-9.5 arasinda bir biiyiime
gostermesini beklendigini bildirmis, Arjantin ekonomisi yavas yavas kriz donemi

oncesindeki biiylime rakamlarint gormeye baslamistir.

2008 yili sonlarinda mal fiyatlarindaki ¢okiis ihracat ve mali geliri azaltmus,
ayrica Arjantin’de yatirimlar azalmis, yerli tiiketici talebi daralmis ve sanayi liretiminde
diisiis goriilmiistiir. 2008 yilimin Ekim ayinda kapasite kullanim orant %79 iken, 2009
yilinin Ocak ayinda %67.4’e gerilemis ardindan aym1 yilin Agustos ayinda %74.6’ya
yiikselmistir. Ozellikle motorlu tasit, metalurji ve tekstil sektorlerinde krizin etkileri
hissedilmistir. Ulkede, 2009 yilinin yazinda yaklasitk %9 issizlik oranmin hiikiim

siirdiigii goriilmektedir.'

Tabloda Arjantin’de 2004-2009 yillar1 arasinda igsizlik oranlar1 goriilmektedir.
2007 yilinda tek haneli rakamlara gerileyen issizlik oraninin kriz ile birlikte 6zellikle

2009 yili itibariyle tekrar yiikselmeye basladig1 goriilmektedir.

22 Latin American Newsletters Latin American Economy & Business, Global Insight Argentina June
12, 2009, and Repiblica Argentina, (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Utilizacion de la
Capacidad Instalada en la Industria), August 2009, s.s. 10-11.
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Tablo 22: Arjantin Temel Ekonomik Gostergeleri 2007-2009

Arjantin Temel Ekonomik Gostergeleri 2007-2009
2007 2008 2009

Blylme (GSYIH; %) 8.7 6.8 0.9
GSYIH (mlr YTL) 812.5 1,032.8 1,144.6
GSYIH (mir $) 262.5 328.6 310.1
TUFE (%)

Ortalama 8.83 8.59 6.27

Dénem sonu 8.47 7.24 7.70
Cari Denge (mlir $) 5.92 4.99 8.65

GSYIiH'ye oran olarak 2.26 1.52 2.79

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010

2001 krizi ile birlikte Arjantin’in finansal olarak global ekonomik yapidan
ayristig1 goriilmektedir. En 6nemli finansal kurumlardan bankalar likit ve tiim bor¢larini
Odeyebilir durumda iken, Arjantin borsasit %37 oraninda diisiis yasamis, Peso ise %18
oraninda deger kaybetmistir. Ayni sekilde 2009 yilinin ilk alti aylik periyodunda
ihracatin %21 oraninda azaldigi goriilmiistiir. Arjantin ihracatindaki diisiis ve
hiikiimetin sorgulanabilir finansal politikalarina bagl olarak Arjantin para birimi 2008

yilinin Eyliil aymdan itibaren %20 oraninda deger kaybetmistir.

Tablo 23: Arjantin’de 2004-2009 Yillar1 Arasinda Issizlik Oranlar:

Arjantin Igsizlik Oranlar1 (2004-2009)
2004 13.6
2005 11.5
2006 10.2
2007 8.5
2008 7.9
2009 8.7

Kaynak: Bloomberg, IMF sayfast
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3.2.4. Kiiresel Mali Krizin Meksika Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Bilindigi iizere, finansal kriz kavrami ge¢mis deneyimler nedeniyle Latin
Amerika iilkeleri olan Meksika ve Arjantin i¢in yeni bir kavram degildir. 2008 yilinda
baslayan ve hala etkileri siiren kiiresel mali krizin diger Latin Amerika krizleri ile
karsilastirlldiginda; krizin Amerika emlak ve kredi sektoriiniin ¢okiisii kaynakli olmasi
ve Latin Amerika’da son yillarda o©zellikle finans sektoriindeki gii¢lii ekonomik
iyilesme ve uygulamalara ragmen Latin Amerika’ya da yayilmasi bakimindan iki

olagandisi boyutu bulunmaktadir. '*

Meksika 2008 finansal krizinde basarili bankacilik sektorii reformlarindan
gecmesine ragmen, finansal kriz firtinasina yakalanmistir. Bankacilik sistemlerinde bir
problem c¢ikmamasina ragmen bu krizden en fazla etkilenen, en fazla kiiciilen iilkeler
siralamasinda Meksika on siralarda gelmektedir. Rakamlar gostermektedir ki, Meksika
ekonomisi 2009 yili itibariyle ciddi olarak kiigiilmiistiir. Sanayi iiretim rakamlarma
bakildiginda, 2008'in 2. ¢eyregi 100 olarak alinirsa, Meksika'da sanayi iiretimi, 2009' un
ilk ¢eyreginde 88'e gerilerken, Tiirkiye'de ise bu oran 80'e diismiistiir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, Tiirkiye ekonomisini kiiciilten talep azalmasi probleminin kaynaginda
AB iilkeleri bulunmaktadir. Meksika ekonomisini kiigiilten temel dinamik ise ABD-
Kanada piyasasindaki talep daralmasidir. Her iki iilke de dis ticaret kanalindan ciddi bir
darbe almiglardir. ABD hiikiimeti 2008 krizine hizli bir mali genisleme ile cevap
verirken, ayni tepki AB iilkelerinde son derece gecikerek ve isteksizce devreye
girmistir. Dolayisiyla yan komsudaki politika aktivizmi Meksika'da iiretim bazindaki
daralmayr sinirlarken, Tiirkiye'de sanayi iiretimindeki daralma daha derin olmustur.
Meksika’nin kiiresel siirecten cikis siirecinde en 6nemli unsur ABD pazarinin talep

giiciidiir. 124

' Dick K. Nanto, “The Global Financial Crisis: Analysis and Policy Implications”, Washington,
October 2009, s.47.

12 Giiven Sak, Tiirkiye'nin ruh ikizi Meksika'dir, 08.07.2010,
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=141710&YZR_KOD=6
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Tablo 24: Meksika Temel Ekonomik Gostergeleri 2007-2009

Meksika Temel Ekonomik Géstergeleri 2007-2009
2007 2008 2009

Bilyiime (GSYIH; %) 3.3 1.4 -7.3
GSYIH (mlr YTL) 11,207.8 12,130.8 11,823.0
GSYIH (mir $) 1,025.6 1,090.0 874.9
TUFE (%)

Ortalama 3.97 5.13 5.30

Dénem sonu 3.76 6.53 3.57
Cari Denge (mir $) -8.40 -15.89 -5.24

GSYiH'ye oran olarak -0.82 -1.46 -0.60

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010

Krizin Meksika ekonomisine etkileri incelendiginde, 2008 yil1 ilk ¢eyreginde,
hiikiimet yetkililerinin 2009 yili icin %7-8 orani ile son 60 yilin en biiyiik ekonomik
diististinii ongordiikleri ortaya ¢cikmaktadir. Bu da Latin Amerika iilkeleri i¢inde krizden
en fazla etkilenen iilke olarak Meksika’nin diisiiniildiigiinii gostermektedir. imalat ve
hizmet sektorlerinde iiretimin diistiigii gozlenmektedir. 1995 Peso krizi sonrasinda 2008
yilinda ilk kez sanayi iiretiminde %13’liik diisiis kaydedilmistir. Meksika ekonomisinin
kriz ile birlikte bircok problem ile karsi karsiya oldugu da sdylenebilir. Bunlardan
birka¢i; Meksika ekonomisinin Amerika ekonomisine bagimliligi, yabanci yatirnmlarin
azalmasi, diisiik petrol fiyatlari, petrol {iretiminin azalmasidir. Meksika ekonomisinin
Amerika ekonomisine bagimliligi ithalatinin %50’si, ihracatinin %80’i ve yabanci

yatirimlarinin biiyiik ¢ogunlugunun Amerika ile ilintili olmasi ile izah edilebilir.'*

125 Global Outlook Mexico March 17, 2009 s. 3 and International Monetary Fund, Global Markets
Monitor, June 16, 20009, s.5.
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Tablo 25: Meksika’da 2004-2009 Yillar1 Arasinda Issizlik Oranlar:

Meksika lIssizlik Oranlar1 (2004-2009)
2004 2.7
2005 3.5
2006 3.5
2007 3.7
2008 3.9
2009 54

Kaynak: Bloomberg, IMF sayfasi

Bir cok analist tarafindan asagiya giden trendin kirilmaya basladigi ve 2009
yilinin yaz aylan itibariyle oOlciilebilir bir iyilesmenin yasandigi ifade edilmistir.
Nitekim analistler tarafindan 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren ve 2010 yili i¢in
ekonomik biiylimede %3.3’ liik bir yiikselis ongoriilmiistiir. Tabi ki boyle bir 6ngoriiniin

gerceklesmesi biiyiik 6lciide Amerika ve global ekonomilere baglidir.'*

Latin Amerika iilkelerine bakildiginda Meksika’nin kiiresel mali krizden ¢ok
hizl1 ve sert bir sekilde etkilendigi goriilmektedir. Baslangicta, Meksika para birimi
Peso’dan kacislar goriilmiis, Agustos 2008’e gore 2009 yilinda %40 deger kaybi
gerceklesmistir. Bu diisiis Amerika’daki ipotege dayali menkul kiymetler yatirimlari ile
baglantili olmamakla birlikte diisiisiin temel nedeni gelismekte olan iilkelerdeki
yatirimcilarin portfoylerini hizla bosaltmalar: nedeniyle mal fiyatlarindaki hizli diisiis ve
beraberinde yasanan Meksika ihracatina Amerika talebindeki azalma gosterilebilir. Bir
cok biiyiik finans kurumunun Meksika Pesosu dayanakli tiirev {iriinlerde biiyiik
korunma pozisyonlar1 aldiklar1 ve kriz ile birlikte Peso’nun degerindeki diisiisiiniin
baslamasiyla s6z konusu firmalarin pozisyonlarim1 kapatmak suretiyle diisiisii
hizlandirdiklart goriilmiistiir. Hatta biiyiik bir firmanin 1.4 milyar Dolar’1 asan kayip ile
iflasin esigine gelerek biiyiik mali zorluklar ile karsilastigi bilinmektedir. Peso’daki bu

biiylik diisiis karsisinda, Meksika Merkez Bankasi’nin rezervlerinden milyarlarca

126 THS Global Insight, Mexico: Economic Recovery Gets Under Way in Mexico, September 30, 2009,
s.7.

116



Dolar’1t satilmis ve Amerika Merkez Bankasi ile gecici para swapi anlasmasi
kullanilmas1 suretiyle Dolar likiditasyonunun saglanmasi amaclanmistir. Tiim bu
miidahalelere ragmen Peso gelismekte olan iilke para birimleri igerisinde en biiyiik

darbeyi alan para birimi olmustur.'?’

Finans dis1 sektorler incelendiginde, sanayi iiretiminde Meksika mallarina olan
Amerika talebinin diisiisiine bagl olarak darbe aldig1 goriilmektedir. Meksika’nin uzun
donemli ekonomik goriiniimii, Amerika’nin toplan talebinin diizelmesine bagh
bulunmaktadir. Nitekim, Meksika otoritelerinin destekleyici para ve maliye
politikalarin1 benimsedikleri ve uyguladiklart goriilmektedir. Krizle miicadele i¢in Latin
Amerika iilkeleri tarafindan alinan Onlemler krizin farkli etkilerine ve iilkelerin
kapasitesine bagli olarak cesitlilik gostermektedir. Meksika emtia fiyatlarinin ve
sermaye akisinin yiiksek oldugu donemde doviz rezervlerini artirip, dis borglarini
azaltarak ve hatta istikrar fonlarinda tasarrufta bulunarak krize tasarruf orani en fazla
sekilde giren iilkelerdendir. Bu baglamda, Meksika Merkez Bankasi, bor¢lanma faiz
oranlarinda indirime giderek bankacilik sistemindeki likiditeyi arttirmayr amaglamistir.
Ayrica Diinya Bankasi, IMF ve Inter American Development Bankalari’nin Meksika’ya

yonelik kredi limitleri yiikseltilmigtir.'*®

Kriz swrasinda uygulanan politikalar acisindan bakildiginda, Meksika
otoritelerinin kiiciik ve orta Olgekli sirketlere bazi destekleyici uygulamalarda
bulunduklari, istihdam ve sosyal giivenlik alaninda ve daha bir ¢ok alanda tesvik edici
politikalar uyguladiklar1 gozlenmistir. Kriz siiresinde uygulanan mali uygulamalar
incelendiginde, 2009 ve 2010 yilinda toplam mali acigin GSYIH nin %3.5’ine ulagmasi

beklenmektedir. Bu da Meksika ekonomisi i¢in oldukca olumlu bir gostergedir. '*°

'>” The Wall Street Journal, “Mexico and Brazil Step In to Fight Currency Declines”, October 24, 2008
and Latin America Monitor: Mexico, December 2008

128 Bce Oztiirk Cil, “Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri”, Uluslararas1 Ekonomik Sorunlar,
s.23.

129 United Nations. ECLAC, The Reactions of the Governments of the Americas to the International
Crisis: An Overview of Policy Measures up to 31 March 2009, April 2009,s.7

117



SONUC ve DEGERLENDIRME

Finansal liberallesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
gelismekte olan iilkelerde, ozellikle 1990’11 yillarda meydana gelen krizler global

ekonominin en biiyiik problemi haline gelmislerdir.

1990’11 yillarin basinda Tiirkiye ekonomisi énemli bir degisim yasamis, 1989
yilinda diinya ekonomisi ile daha ¢ok biitiinlesmek adina oncelikle uluslararasi ticaretin
Ooniindeki  engeller kaldirilmis, hemen ardindan da sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Tiirkiye ekonomisinin, mali ve hukuki yapisinin gii¢lii olmayisi,
basta finans sektorii olmak {izere yapisal sorunlarinin varligt ve hiikiimetlerin
uygulamaya koydugu kuralsiz ekonomi politikalar1 nedeniyle, 1994 ve 2001 yillarinda
iki onemli ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizler ekonomiyi olumsuz yonde
etkilemistir. 1990’11 ve 2000’11 yillarda sadece Tiirkiye’de degil gelismekte olan bir ¢cok
iilkelerde de ekonomik krizler yasanmistir. Gelismekte olan Giiney Amerika
tilkelerinden 1994 yilinda Meksika, 2001 yilinda ise Arjantin ekonomik krizlere maruz
ve calismada incelenmistir. Bu iilkelerin ekonomik yapilar1 ve isgiicii piyasalar

birbirinden farkli olsa da krizlerin ekonomiye etkileri benzer nitelikte olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal krizlerin Onemi,
kiiresellesme olgusu ile birlikte kriz sonrasi iilkelerin GSYIH’larinda meydana gelen
diisiis ve finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi gibi maliyetler cercevesinde giderek
artmaktadir. Yasanan kriz deneyimlerinin {iilkesel Ozelliklerin farkliligina ragmen,
gosterdigi benzerlik ve bu deneyimlerin goz ardi edilemeyecek sonuglar1 bu krizlerin
arkasinda yatan faktorlerin anlagilmasin1 6nemli kilmaktadir. Bu kapsamda hazirlanan
calismada finansal krizlerin olusum nedenleri ve kriz doneminde uygulanan politikalar

incelenmistir.
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Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde krizlerin sik¢a goriilmesi bu konuda
bir ¢ok teorik ve ampirik ¢alismanin yapilmasina neden olmustur. Bu caligmalarin
sonunda her krizin kendine 6zgii sebeplerinin oldugu anlasilmakla birlikte, ortak iic
faktoriin belirleyiciligi dikkat ¢cekmektedir. Bu faktorlerden birincisi, makroekonomik
dengelerin bozuk olmasi, ikincisi finansal sistemlerin kirilgan yapisi ve {ligiinciisii de

yurt i¢i piyasalarla doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizliktir.

Meksika, Arjantin ve Tiirkiye’nin de icinde bulundugu bir ¢cok yiikselen piyasa
ekonomisi yasadiklar1 krizler sonucunda enflasyonu diisiirmek ve makroekonomik
istikrar1 saglamak amaciyla doviz kuruna dayal istikrar programlart IMF onciiliigiinde
uygulamiglardir. Ug iilke de benimsedikleri programlari uygulamada gosterdikleri
kararlilik, gerceklestirdikleri reformlar ve attiklar1 adimlar nedeniyle diger gelismekte
olan iilkelere 6rnek olarak gosterilmis; sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu
iilke piyasalarina, s6z konusu dénemde, onerdikleri yiiksek getiriler, sabit doviz kuru
rejimlerinin sundugu doviz kuru istikrar1 ve ekonomik istikrarin saglanacagina dair
olusan giivenin etkisiyle biiylik miktarda yabanci portfoy yatirnmi akisi saglanmistir.
Ancak, kur bazli istikrar programlarinin avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. 1990’11 yillarda sabit kur uygulamasindan c¢ikan iilkelerde krizler
goriilmektedir. Kur bazli istikrar programlarinda basarilt olup ardindan kriz yasamadan
esnek kura gecen cok az sayida iilke vardir. Genellikle otoriteler kendilerine olan
giivenin azalabilecegi, sermaye kacisina yol acabilecegi ve resesyona neden olabilecegi
endisesiyle sabit kurdan cikmak istemezler. Ancak sabit kurda kaldikca da finansal

sistem kirilganlagir, bu nedenle de iilkeler kriz sonucunda sabit kurdan vazgecerler.

Sabit doviz kuru iistlendigi nominal ¢ipa fonksiyonu nedeniyle fiyat istikrarini
saglamay1r amaclayan {iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Meksika ve Tiirkiye’de
uygulanan yari-sabit doviz kuru politikasi ile esneklik daha fazla olup kurun bir bant
icerisinde dalgalanmasina izin verilmis, Arjantin’de ise kur sabitlenmistir. Ancak su bir
gercektir ki, sabit kur politikalarinin uygulandigr iilkeler bir sekilde krize maruz

kalirlarsa diger para politikalarin1 uygulayan {iilkelere gore ¢ok daha agir maliyetler
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O0demektedirler. Tiirkiye, Arjantin ve Meksika’da yasanan krizlerin ortaya koydugu
sonug, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda, sabit doviz kuru sistemlerinin
tilke ekonomisini olas1 bir spekiilatif saldiriya karsi kirillgan hale getirdigi ve
stirdiiriilebilir olmadig1 yoniindedir. Bu ¢ercevede, ii¢ lilkenin ortak noktasi s6z konusu
krizler oncesinde uygulanan sabit kurdan sikintili bir sekilde c¢ikilmig, Meksika 1994
yilinda, Tiirkiye 2001 yilinda dalgali kura ge¢mis, Arjantin 2002 yilinda birebir Dolar-

Peso Paritesi denkligini ortadan kaldirmistir.

Ozellikle Arjantin ve Tiirkiye agisindan bakildiginda yetersiz mali denetimin
krizlere zemin hazirladigi 6nemli bir gercektir. Mali disiplini olusturmaksizin doviz
kurunu yonetmek istikrar1 saglama noktasinda basar1 getirmemektedir. Arjantin’de
GSYIH icerisindeki kamu harcamalarinin pay1 1997 yilindan itibaren eyalet harcamalar
nedeniyle artis gostermistir. Tiirkiye’de ise 1998-2000 yillar1 arasinda hiikiimet
harcamalart GSYIH'min %3,5’ine cikmustir. Bu noktada belirtmek gerekir ki,
Tiirkiye’de mahalli idarelerin, Arjantin’de ise eyaletlerin kontrol dis1 harcamalarindaki
artis her iki iilkede ekonomik krize yol acan onemli sebeplerden biridir. Ayrica hem
Tiirkiye’de hem de Arjantin’de kamu sektoriindeki asir1 istihdam politikas1t ve
verimlilikle uyumlu olmayan maas ve iicret artislari ekonomiyi olumsuz etkileyen

faktorlerden biri olarak gézlemlenmistir.

Meksika, Arjantin ve Tiirkiye’de olusan krizler incelendiginde, her ii¢ iilkenin
de kriz nedenleri arasinda cari islemler dengesizliginin bulundugu goriilmiistiir.
Ozellikle Meksika ve Tiirkiye’deki krizlerin patlak vermesinde cari islemler
dengesizliginin Onemli yer aldig1 goriilmektedir. Uygulanan istikrar programlari
siiresince biiyiiyen cari islemler agiklar1 iki iilkenin de doviz geliri yaratma imkanini
sinirlamis ve iilkelerin gelecekteki dis bor¢ 6demelerini yerine getirme yetisinin ciddi
bir sekilde sorgulanmasina neden olmustur. Arjantin ve Tiirkiye acisindan bakildiginda,
her iki iilkenin de biiyiik miktarda 6demesi gereken dis borcunun oldugu ve bu borg¢lari
yeniden cevirebilmek icin yiiksek faizlerle yeniden borc¢landiklart goriilmiistiir. Kriz

riski vadeleri kisaltir ve vadelerin kisalmasi ise kriz riskini arttirir; bu sarmaldan cikis

120



icin dis miidahaleler gerekebilir. S6z konusu iilkeler, yiiksek miktarda kisa vadeli
bor¢larin tehlike isareti olmasi ve istikrarsizliklarla basa c¢ikmay1 giiclestirmesi
dolayisiyla yiikiimliiliiklerinin vade yapilarina dikkat etmelidirler. Bu kapsamda,
Arjantin ve Tiirkiye deneyimlerinde, otoriteler kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli
enstriimanlara cevirerek mevcut problemleri daha biiylik potansiyel problemlere
doniistiirmiislerdir. Kisa donemde geri 0demede rahatlik saglanabilirken gelecekte
biiylime gergeklestirilemezse ileride ekonomik ve politik olarak siirdiiriilemez agir borg

yiikleri olusabilmektedir.

Bankacilik ve finansal sistemlerinin yapisal Ozellikleri doviz kuru krizlerini
finansal krizlerle birlestirmis, iilke hiikiimetleri ve merkez bankalar: icin kriz yonetimi
dahilindeki politika secimlerini zorlagtirmanin yaninda krizlerin iilke ekonomilerine
verdigi zarar1 derinlestirmistir. Meksika, Arjantin ve Tiirkiye krizlerinin de icinde
bulundugu yiikselen piyasa krizleri sermaye akimlarinda meydana gelen yon
degistirmelerin bir sonucudur. Gelismekte olan iilkeler sermaye hesaplarim liberalize
ederek global sermaye piyasalariyla entegre olma yolunu se¢mislerdir. Serbestlesme
yoniinde atilan bu adim, uluslararasi piyasalarla saglanan basarili bir entegrasyonla
finansal sektorii yabanci rekabetine agik hale getirmenin yaratacagi faydanin maliyetten
fazla oldugu goriisiine dayanmaktadir. Ancak yiiksek sermaye hareketliliginin oldugu
bir ortamda, cesitli nedenlerle uluslararasi portfoylerde yiikselen piyasalara ayrilan
payda gerceklesen en ufak bir degisiklik s6z konusu iilkelere giren sermayede biiyiik
dalgalanmalar yaratmakta ve sermaye cikislari iilke ekonomilerine krizlerle aciga ¢ikan
biiyiik zararlar vermektedir. Spekiilatif ve biiylik Olciide dalgali olarak nitelendirilen
kisa vadeli sermaye girislerinin Ozellikle iilke finansal sistemlerinde yarattigi

kirilganliklar sermaye hareketlerine uygulanacak kontrolleri tartismaya agmistir.

Finansal sistemdeki kirilganlik her ii¢ iilke icin de onemli bir olgu olmakla
birlikte kotii isleyen ve yeterli diizenleme ve denetime sahip olmayan finansal
sistemlerin makroekonomik istikrarsizliga neden oldugu bir gercektir. Ug iilkede de goz

carpan yliksek enflasyon rakamlar1 banka sermayelerinin erimesine neden olmaktadir.
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Bankalarin 6zsermayeleri zayifken agirlikli olarak yabanci para kaynaga dayali olarak
caligmalari risk dogurmus, kriz zamanlarinda gerekli sermayeyi finansal sisteme enjekte
edememelerinden dolay1 Ozellikle Arjantin ve Tiirkiye’de bankalarin zor duruma
diistiikkler1  goOriilmiistir. Kamu bankalarinin  gorev zararlarinin  oldukca yiiksek

seviyelere geldigi goriilmiistiir.

Bankacilik sektoriiniin durumuna baktigimizda, Meksika bankacilik sisteminin
problemlerinin denetimsiz finansal serbestlesme ve yogun sermaye girisleri ile birlikte
gelen hizli finansal derinlesmenin sonucudur. Merkez Bankasi rezervleri ile
karsilanamayacak diizeyde kisa vadeli yabanci para cinsinden bor¢lanma, 6zel sektore
yonelik asir1 kredilendirme ve riskli sektorlere kredi kullandirimi Meksika bankacilik
sisteminin en belirgin problemlerini olusturmaktadir. Arjantin bankacilik sektoriinde
ozellikle Konvertibilite Plan1 sonrasinda onemli diizenlemeler yapilmis fakat soz
konusu diizenlemelere ragmen iilkenin krize girmesi engellenememistir. Tiirkiye’de ise

bankacilik sektoriiniin zayiflig1 kriz sebebi olarak gosterilmektedir.

Doviz kurlarindaki ve biiylimedeki istikrarsizlik her ii¢ iilke bankalarinin karsi
karsiya olduklari risklerdir. Do&viz piyasasinda spekiilatif dalgalanmalar ve sicak para
hareketleri nedeniyle doviz krizleri yasanmis, bu durum banka bilancolarimi etkileyerek
bankacilik krizlerine neden olmustur. Ozellikle Arjantin ve Tiirkiye deneyimlerinde
donuk ve problemli kredilerin artmasi sistemde sorunlar yaratmig, bankalarin aktif
kaliteleri bozularak birim paranin geri donme hiz1 yavaslamig, bu da likidite
sikintintilarim1 dogurmustur. Banka bilangolarinin pasifleri kisa vadeli iken aktiflerinin
uzun vadeli kalemlerden olusmasi Arjantin ve Tiirkiye bankacilik sektoriiniin baska bir
ortak problemini olusturmustur. Her ii¢ iilke krizlerinde o6nemli yere sahip olan
bankacilik sisteminin kirilganligi sorununa ¢oziim olarak uluslararasi standartlara uyum
saglanmasi, seffaflik ve kamuoyunun aydinlatilmas: sarttir. Yasanan krizlerin ardindan
sektore yonelik etkin ve bagimsiz denetimlerin arttirildigi ve yeni diizenlemelerin
yapildig1 goriilmiistiir. Ozellikle Arjantin Tiirkiye’den 10 yi1l dnce bu yonde calismalar

yaparak mali sistemini giiclendirmistir.
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Tiirkiye, Arjantin ve Meksika’da yasanan kriz deneyimleri incelendiginde,
icsel soklarin kirilgan ekonomileri etkiledigi goriilmekte ve politik istikrarin kriz
yonetimindeki 6nemi ortaya cikmaktadir. Meksika’da NAFTA karsiti ayaklanmalar ve
Colosio suikasti, Arjantin’de bagskan yardimcisi ve ekonomi bakanlarinin iist iiste gelen
istifalari, Merkez Bankasi’nin bagimsizligina yapilan miidahaleler ve 1999 yilindan
baglayarak tiim kriz Oncesi doneme yayilan politik istikrarsizlik ve Tiirkiye’de
koalisyon hiikiimeti i¢indeki gerginlikler ile Cumhurbaskani ve Basbakan arasinda
meydana gelen politik kriz birer i¢sel sok etkisi yaratarak ii¢ krizde de atesleyici gorevi

gormiigtiir.

1990’11 yillarda baslayan piyasalarin liberallestirilmesi sonucu kontrol ve
finansal denetimden uzaklasan finansal sistemin yarattig1 bir kriz olan 2008 krizi tiim
diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz halini almistir. Finansal sektorde baslayan bu kriz reel
sektorii de etkilemis ve diinya ekonomilerini derin bir resesyon igine sokmustur.
Kiiresel krizden c¢ikis dinamiklerinin krizin olus dinamikleri i¢inde bulundugu
goriilmektedir. ABD’de konut fiyatlar1 belirli bir diizeye kadar diistiiglinde ozellikle
disaridan gelebilecek konut talebiyle bankalar ve tiim mali sistem daha likit bir
pozisyona gecebilecektir. Bu siire¢ FED ve diger biiyiik merkez bankalarinin sisteme
likidite aktarimi ile hizlandirildiginda bir toparlanma saglayacak, birlesme ve
devralmalarla mali sistemde gerceklesen konsolidasyon da bu siirece katki saglayabilir.
Bu noktada asilmasi gereken en onemli problem kiiresel kredi mekanizmasinin sadece
bankalaras1 piyasada degil bankacilik sektoriinden reel sektore aktarimini da icerecek
sekilde yeniden ¢alisir duruma getirilmesidir. Diger yandan Dolar’in deger kazanmasi
ve petrol fiyatlarinin diismesi olumlu bir servet etkisine yol acarak harcamalari
artirabilir. Bu da krizden ¢ikis1 kolaylagtiracak bir unsurdur. Ancak ampirik calismalar
gostermistir ki konut kredisi kaynakli krizler hisse senedi piyasasindaki krizler ya da

kredi daralmalarindan kaynaklanan diger tiir krizlere gore daha uzun stirmektedir.

Kiiresel krizin Tiirkiye, Arjantin ve Meksika ekonomileri {izerindeki etkileri

makroekonomik veriler ile caligmanin iigiincii bolimiinde gosterilmistir. Krizin ABD
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kaynakli olmasi dolayisiyla Latin Amerika iilkeleri olan Meksika ve Arjantin’in krizden
etkilenme siirecleri Tiirkiye’den daha farklidir. Meksika ekonomisinin Amerikan
ekonomisine bagimliligi, yabanci yatinmlarin diismesi, diisiik petrol fiyatlari, petrol
tretiminin diisiisiit Meksika ekonomisinin karsi karsiya oldugu problemlerden
bazilaridir. Meksika ekonomisinin Amerika ekonomisine bagimlilig: ithalatinin %50’si,
ihracatinin %80’1 ve yabanci yatirimlarinin biiyiik ¢ogunlugunun Amerika ile ilintili
olmasi1 gibi nedenlerden 6tiirii diger Latin Amerika iilkelerine bakildiginda Meksika’nin

kiiresel mali krizden ¢ok hizli ve sert bir sekilde etkilendigi goriilmektedir.

Her gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye ekonomisi de kiiresel krizden nasibini
almistir. Krizin etkisinin en ¢ok hissedildigi reel sektdr olmus, kriz sonrasi iilkemizde
igsizlik oranlarinda artis, biiyiime oranlarinda diisiis gézlenmistir. 2001 bankacilik krizi
sonrasinda saglam kamu biit¢e dengeleri ve bankacilik sisteminde yapilan diizenlemeler
ile giiclii bir bankacilik sektoriiniin olusturulmasi Tiirkiye nin 2008 kiiresel mali krizin
cikma siirecini hizlandirmistir.  Bu noktada iilkede tek parti hiikiimetinin varlhig: ile
politik istikrarin saglanmasi da diger bir etkendir. Tiirkiye’de 2010 yil1 i¢inde agiklanan
igsizlik, biiyiime gibi temel makroekonomik veriler her ne kadar kriz oncesi verilere
donmiis olsa da krizden cikisin daha istikrarli programlarla saglamlastiriimasi

gereklidir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkeler, uluslararasi
sermayenin c¢ekilmesi ve sermaye girislerinin gelecekte yasanacak krizlerin kaynagini
olusturmak yerine istikrarli biiyiimeye temel teskil etmesi gerekmektedir. Giivenilir bir
maliye politikasi ile desteklenen, birbirleriyle uyumlu para ve doviz kuru politikalarinin
cerceveledigi saglam bir makroekonomik ortamin yaratilmasi gelismekte olan iilkelerde

krizlerin yasanmamasini ve giiclii ekonomilerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
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