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OZET

Global krizler reel sektorle birlikte en fazla bankacilik sektoriinti etkilemistir.
Bankacilik sektorii krize karsi igten yapilansa da bu kendi i¢indeki yapilanmasi yeterli

olamamus krizin etkilerine kars1 aldig1 pozisyonunu tiim piyasaya yansitmistir.

Krize kars1 yapilanmaya calisan bankacilik sektorii kriz 6ncesi donemde belli
vadeler ile verdigi kredileri bu defa vadeleri dolmadan geri istemeye ¢alisarak
likitidelerini giiclendirme telagina girmistir. Piyasaya belli oran ve belli vadelerde sattig1
kredileri aradaki hukuki sozlesmeye de dayanarak ve her an geri ¢agirma hakkina
istinaden ya geri istemis, ya da basta verdigi faiz oraninin ¢ok iizerinde faiz ile yeniden

yapilandirmistir.

Bunun 6niine ise BDDK, Merkez Bankasi veya yaptirimi olan baska hicbir
kurulus gecememistir. BDDK sadece prensip kararlari ile bunun Oniine ge¢cmeye
calisirken aykir1 hareket eden bankalara karsi ise sadece elinde bulundurdugu idari
yaptirima dayanarak sube agmalaria karsi izin vermemek gibi yollar izlemistir. Buda

bankacilik sektoriiniin kriz donemlerinde yeniden yapilandirmasina engel olamamustir.

Bankacilik sektoriiniin kriz anlarinda piyasaya vadelendirdigi kredileri geri
istemesi veya yliksek faiz oranindan yeniden yapilandirmasi, aradaki kredi sdzlesmesine
dayanarak pozisyon alan reel sektoriin zora girmesine neden olmus, cok kurulus
faliyetini bitirmek zorunda kalmistir. Bankacilik sektdriiniin bu davranig1 global krizin
etkilerini daha da derinlestirerek iilke ekonomilerinin zora girmesine ve piyasalarin

daralmasina neden olmustur.



ABSTRACT

Global crisis adversely affected the corporate sector and banking sector the
most. Althougt the banks has resturucted their domestic structure against the affects
of global economic crisis that hasn’t been sufficient and then they reflected their new

position to all markets against affects of crisis.

The banking sector tried to be reconstructud against the crisis, recalled the
certain term loans before date of maturity, for improving their capital position. The
loans which has been sold to the market for certain maturities and certain rates called
back according to the right of call back terms in credit contracts or the interest rates

raised by banks to restructure the credit contracts.

Unfortunately, neither BDDK (The Board Of Manage And Inspection of
Banking) nor The Central Bank or another authority could not prevent this application.
BDDK tried to prevent only by principal decisions and only rejected demands which
related on creating new bank branches. BDDK, by this decisions and acts couldn’t

preclude the banking sector’s reconstructuring against crisis.

The corporate sector has been adversely affected by the decisions and
applications of banks on calling back the loans which has been sold to the market for
certain maturities and certain rates or modifications of contracts in accordance of the

right to call back terms in credit contracts.

On the other hand raising the interest rates by banks adversely affected to
corporate sector which has been positioned according to the credit contracts which has

been signed before crisis and modification that mantioned.

Many establishment turned to bankrupt. in addition, the economy in many
countries had entered difficult situation. Finally the impact of golbal economic crisis

has been deepened by decisions and applications of banks.

i



ICINDEKILER

OZET coeecnsennescnsenssensesssenssssssssssssssssssssenssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssess i

ABSTRACT ..uiiiiiinninnsnisssnssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssasssssssssssssssssasssss ii

ICINDEKILER iii

TABLO LISTEST c.cuuuriueeneenincnnncnsincnnsensencnssenssssessssnsssssesssessssssssssssssssssssssssssssssses vii

GRAFIK LISTEST cocucuuiueuninninennnenesenensensissenssenssssscsssenssssssssssnsssssesssenssssssssces viii

GHRIS e ecctetreecscsessssesesessessssssessssssssssssessssssssssssssssssssesssssassssssessssssassssssesssans 1

BIRINCi BOLUM _ . _

DUNYADAKI BELLI BASLI FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL

KRIZLERIN CIKIS NEDENLERI ....ccuuiiniiiinniinnnienseisssiosssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 3

1.1. KRIZ VE FINANSAL KRIZ TANIMI VE OZELLIKLERI ......ccccooovvriiiririnrienees 3

11,1, KrizZin TANIMI cocveeiciiicceceee ettt et esve e e s b e e aveeeaseeens 3

1.1.2. Finansal Kriz ve TanimI .........ccccviiiiiiiiiieeciie et 3

1.1.2.1. Finansal Krizin Tanimi .........ccccoceiieiiieieiieeiee e 3

1.1.2.2. Finansal Krizin OZelliKIETi .........cocvovoveveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenae 4

1.1.2.3. Finansal Krizin TUIIeTi.......cccovviieciiieeiiecieeee e 5

1.1.2.3.1. Bankacilik Krizleri.........ccouveeiiieiiiiiieie e, 6

1.1.2.3.2. Para Krizleri .......cccvveeiiieiiieeeieeeeeeee e 7

1.1.2.3.3. BOrsa KIZi ..cccvviieiiieciiieeiieeeeeee e 8

1.1.2.3.4. D1s Bor¢ KrizIeri......ccouvviieeiiiiiiieciieee e 8

1.2. DUNYADAKI FINANSAL KRIZLERIN CIKIS NEDENLERI ........ccccccecevvvnnnnn. 9

1.2.1. Yetersiz Kaynak.......coocuioiiiiiieiie e 10

1.2.2. Yiiksek Enflasyon ......c.cooeeeiiieniiiiiieieeiee e 10

1.2.4. Asir1 Parasal Gelisme (Para Basma) .........cccocceviiiiiiiiieniiiiicceee 14

1.2.5. Reel Sektordeki Arz Soklari (Girdi Maliyetinin Yiikselmesi) ............ccc........ 14

1.3. DUNYADAKI BELLI BASLI FINANSAL KRIZLER ......cccccvveveeieiieeeee, 14

1.3.1. 1929-1930 EKOnomikK KIiZi........cccoeeiiiiriieiieiiieie e 14

1.3.1.1. 1929-1930 Ekonomik Krizinin Nedenleri ............cccccveevevieenrerennnennns 16

1.3.1.2. 1929-1930 Ekonomik Krizinin Sonuglari...........cccceceveeverieencierennenne 17

1.3.2. ASya Krizi ve OZellKIETi..........oovevereerieeieiceeieeeeeece e 19

1.3.2.1. Asya Ekonomik Krizinin Neden ve Sonuglart...........cccccecervenennene 23

1.3.2.2. Asya Krizinin Spekiilasyon ve Sonuglart ..........ccccceeveevciveenciieinnens 28

1.3.2.3. Asya Krizi Ve IMF .....cccoooiiiiiiiieieceeeeece e 31

1.3.2.4. Malezya Krizinin Cikis ve Sonuglart..........ccceeevieveieennenennee. 32

1.3.2.5. Tayland Krizinin Cikis ve Sonuglari...........cccoeeevieeiriennnnnnee. 37

il



1.3.2.6. Endonezya Krizinin Cikis ve Sonuglari..........ccccceevevievcvienciieinnenns 40

1.3.2.7. Giiney Kore Krizinin Cikis ve Sonuglari..........cccceevevieeiiieniieeennenns 41
1.3.2.8. Japonya Krizinin Cikis ve Sonuglart .........cccceeevveeeciieniieeniieeniee 43
1.3.3. Rusya Krizinin Cikis ve SONUGIAIT.......cccveeeviiieiiieeiieeieeee e 47
1.3.4. Latin AMerika KIIZI c...ccoviieiiiiciiiecieecee et 52
1.3.4.1. 1994-1995 Latin Amerika KriZi.......coccoeveeienienenienieieeieeeeee 53
1.3.4.2. Meksika Krizinin Cikis ve Sonuclart............ccooeevveiieiiiieiceciiieceee, 56
1.3.4.3. Arjantin Krizinin Cikis ve Sonuglart .........cccceeeeveeeciieniieenieeeeiee 62
1.3.3. Para KUrUlU ....cooeviieiicceeeeece ettt e 67
1.3.4. Brezilya Krizinin Cikis ve SONUGIATT .......ooevvvieeiiiieiiecieeeeeeee e 73
1.4. DUNYA PETROL KRIZI (1973-74) VE MALIYET ETKILERI ..........ccoceuee.... 77
1.4.1. 1973-74 Petrol Krizinin Cikis Nedenleri ........c.ccoooeeviiiiiiiiiiiieiiiieceeeee 77
1.4.2. Petrol Fiyatlarinin Artmast.........ceeeeveeerieeeiieeeiieeeiieeeieeeereeesveeeeaeeesenee e 77
1.4.3. Diinya Ekonomisinde Maliyet SoKIart ...........cccccueeeviieniiiencieiie e 79
1.4.5. Fiyatlarinin Artmasi ile Olusan Enflasyon.........ccccoccveeciiiiiiiiniiecciie e, 81
iKiNCiBOLOM o
2008 FINANSAL KRIZINDE TURKIYE'DEKI BANKA KREDILERININ
YENIDEN YAPILANDIRILMASI ....cucieniinninnicssnicsnssssnsssssssasssssssssosssssssssssssssssssssss 83
2.1. TURKiYE'D_E YASANAN _FTNANSAL KRIZLERIN BANKA
KREDILERINE ETKILERI .....cocoiiiiiiiiiiiiieie et 83
2.1.1. 1982 Bankerler KIiZi........ccoocueeoiiiniieiieieeiieeie et 84
2.1.2. 1990 KOTTEZ KI1Z1.....eieiiiiiieiieeiieiie ettt ettt 85
2.1.3. Tiirkiye'de Yaganan 1994 Finansal KriZi.......ccccocevveriinieiienieniinecieneeee 86
2.1.3.1. Dis Kaynak Kredilerinin Gayrimenkule Yonlenmesi....................... 86
2.1.3.2. Tiirk Parasinin Degerlenmesi ve Ithalatin Artmasi.......................... 86
2.1.3.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Girigleri ..........cccceeeveennnnn. 88
2.1.3.2.2. Banka Mevduatlarin Giivenceye Alinmasi....................... 88
2.1.3.3. Istikrarsizlik Kriz ve BUylme..........ccccovveveeiueeeveeeeeeeeeeseeeeeenenees 89
2.1.3.4. 5 Nisan Kararlar1 ve Ekonomiye EtKiSi........ccccoeeieniiniiiinieniince 89
2.1.4. Asya Krizinin Tiirkiye Finans Piyasalarina Yansimalart............ccccceeeviennnne. 91
2.1.4.1. Rekabet Agisindan YanSimas..........cccveeeereeeeiueeeeireeenreeeereeeevee e 91
2.1.4.2. Ticaret Ag1SIndan YanSImMaSI...........cceuveeeereeeeireeeeireeenveeeereeeereeennns 92
2.1.5. Rusya Krizinin Tiirk Mali Piyasalarina Etkisi ve Alinan Onlemler ............... 93
2.1.5.1. Tiirkiye Borsa'sina EtKisi........ccccceevuieiiiiiiiiiieiieieeeece e 94
2.1.5.2. Tiirk Turizmine EtKiSi......c.c.coovieiiiiiiiiieiieeeece e 94
2.1.5.3. Tiirk Taahhiit Sektoriine EtKisi .........cccceeveviieriiiiiiiieeeiee e, 95
2.1.5.4. Kriz Igin Alinan Onlemler .............ocoovoveveveeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeae 95

v



2.1.6. 2000 Kasim 2001 Subat KIiZi......cccocvevieiiinieniiiinieieieneeeccneeieeeeeeee 97

2.1.6.1. Enflasyonu Diislirme Programi.............cccccueeveuieencieencieeeeiie e, 97
2.1.6.2. 2000 KaSIM KI1Zi....cccovieeiieeeiiieeiieeeiie ettt evee e e 97
2.1.6.3. 2001 Subat KIiZi.....c.ccoviieiieirieeiieiieeie ettt 98
2.1.6.4. Krizin EKIlerT ...ccccvviiiiiieciie et 98
2.2. KRIZLERIN DEGERLENDIRILMEST ......c.coovoiiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 98
2.3.2008 ABD MORTGAGE KRiZI VE DEGERLENDIRMESI ......c.cccccevvveveuanne. 101
2.3.1. ABD Mortgage Krizinin BaslangiCi.........ccccceevvieeiiieeiiiecie e 101
2.3.2. Mortgage Krizinin Nedenleri ........ccccouveeiiieeiiieeiiieciieeciee e 102
2.3.2.1. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmast ...........cccceeeveeennennnee. 103
2.3.2.3. Konut Fiyatlarindaki Balon Artiglar ...........cccoeeveiieniiienieeeieeee, 106
2.3.2.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisiklik................ 106
2.3.2.5. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi...........ccccceeevveeerieeenveeennee. 107
2.3.2.6. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar............ccccccevveeenvennnee. 107
2.3.3. ABD Mortgage Krizi YONnetim SUIECI.......cccvurerrireeiieeeiieeeiieeeieeeeveeeniveeens 108
2.3.3.1. Para Politikast Uygulamalari ...........cccceeeeueieiciiiiniieeeieeeeee e 109
2.3.3.1.1. Faiz Kararlart ........ccccceeveeeoiieniiecieeeee e 109
2.3.3.1.2. Likidite DeStegi.....ccueerrurierrireriieeeiieeeieeeeiee e 109
2.3.3.2. Yeniden Yapilandirma Kapsaminda Icralar1 Onleyici
Uygulamalar ........cccoeviiiiiiieeieee e 110
2.3.3.4. Dalgalanma Saikiyle Yapilan Diizenlemeler..............cccccoeerurennennee. 111
2.3.3.5. Denetim Siirecinin Sikilagtirtlmast.........c.cccovevviierieniiienieniieeeee, 111
2.3.4. Yeni Finansal Mimar1 Esiginde Reform Stireci.........ccoevveviienieniienceeienee, 111
2.3.4.1. idari Yapiy1 Giiclendirici Reform Calismalari..................cc.co......... 112
2.3.4.2. Piyasa Yapisin Gii¢lendirici Reform Caligmalari .......................... 112
2.3.5. ABD Mortgage Krizinin Degerlendirmesi ..........cccecvevveeniienieenieenieeieeeee. 113
2.4.KRiZ DONEMLERINDE BANKA KREDILERININ YENIDEN
YAPILANDIRILMASI VE TURKIYE ORNEGI .......cccooviiiiiiiiiieieeeeee, 113
2.4.1. Yeniden Yapilandirmaya Etken FaktOrler...........cccoevvieviiiieniiiiiieeieee 114
2.4.2. Tiirkiye'de Kredilebilitenin Bozulmamast I¢in Bankacilara Diisen
ONIEMLET ......iiiiieiieeie ettt st et esaaeenbeennnes 114
2.4.3. Tiirkiye'de Kriz Déneminde Kullanilan Krediler ve Sektoér Bazinda
D T=q 1 11 o | SRR 114
2.4.4. Tiirkiye'de Bankalarin Kredileri Yeniden Yapilandirmasina Iliskin
GeNEl GOTUSICT ...ttt et 116
2.4.4.1. Tiirkiye'de Kredilerin Vadelerinden Once Cagrilmasi Halinde
Piyasanin Reel Durumu ..........ccoocveveviiieniieeiieeieeeeeeee e 118
2.4.4.2. Bankalarin Kredi Geri Cagirmada Subeleri ile Olan Tutumu ........ 120
2.4.4.3. Bankalarm Kriz Doneminde Krediyi Geri Cagirma Asamasi ve
OINETT .ttt ettt sttt 121



2.4.4.3.1. Fais FAIZ ISteEi ....ooovovvvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 122

2.4.4.3.2. Kredilerin Kat Edildigine Iliskin Thtarname
GONACIIMI .ot 122
2.4.4.3.3. Bankalarin Elindeki Yaptirimi Kullanma Gicii ............. 123
2.4.5. BDDK'nin Kredi Geri Cagirma Olusumuna Karst Tutumu.......................... 124
2.4.5.1. BDDK'nin Kredi Geri Cagirmaya Iligkin Yaptirimi ....................... 124
2.4.5.2. BDDK'nin Bankalara Yaptirim Karari.........ccoccceeveevciienienieeeenen. 125
SONUG ..uuerriiensensuissensesssnssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 127
KAYNAKCA ...uviiirintinnisenssissansessssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssas 130

vi



Tablo 1:

Tablo 2:

Tablo 3:

Tablo 4:

Tablo 5:

TABLO LiSTESI

Rusya'da Sektorlere Gore Yabanci Yatirim Miktarlart .......c.coooeveenceiennenne. 51
Arjantin Krizinin Kronolojisi.......cceceveerieiienieninieneeieeeseee e 65
Latin Amerika Ulkeleri: Dis Finansman (1995-1999) ........cccccovveeueeeeennnne. 76
Krizlerin EKONOmik MIrast ........ccoeiuiiiiiiiiieiiiiiieieeiee e 101
Mortgage Ipoteklerine Dayali Olarak hrag¢ Edilen Menkul Kiymetler ...... 107

vil



Grafik 1:

Grafik 2:

Grafik 3:

Grafik 4:

Grafik 5:

Grafik 6:

Grafik 7:

Grafik 8:

GRAFIK LISTESI

Temerriide Diisen ve Icra Yoluyla Satisa Cikan Krediler................cc.......... 105
Mortgage Faiz Oranlarinin Geli$imi .........cccceeeveiieeniieeniieeniie e e 105
Subprime Mortgage Kredilerinin Risk Profili...........cccccooiiiniinnnnnnnn 108
Mevduat Bankalart Kredileri.........cocovieviiieniniiniinieiienieececceeeiene 115
Tiiketici Kredileri Dagilimi...........cccoeeveiiiiinieiiieiieeieeiecee e 116
Kamu Bankalar1 Tasfiye Edilen Krediler ..........c.cooovveviiiiiiiiiniieieeeee 117
Ozel Bankalar1 Tasfiye Edilen Krediler ...........cccooveveverereiruereeeereieceene. 118
Tasfiye Edilen Krediler .........cooiiiiiiiiiiiiiiieeceeeee e 120

viil



GIRIS

Global kaynakli krizlerin diinyada oldugu gibi Tiirkiye'deki bankacilik
sektorlinii de etkilemistir. Parasal sektoriin daralmasi geg¢miste iilkelerin aldiklar
kredilerin maliyetlerini de arttirmigtir. Diinyada ve Tirkiye'de ekonomide meydana
gelen daralmalar reel sektorii, istthdami ve fiyatlar genel seviyesini de olumsuz
etkilemistir. Ge¢miste yasanan ve derinlesen finansal krizler son yillarda kiiresel etki ile
biitlin {lkeleri etkisi altina almistir. Bdylelikle milli ekonomiler gelismelerinde

olumsuzlar gostererek ekonomik daralma siirecine girmislerdir.

Diinya ticaretindeki daralmalar iilkelerdeki ulusal paralarin asir1 degerlenmesi
ve ithalatin yiikselmesinin yaninda kisa vadeli ve dis borglar hizla artmakta, ihracaat
azalmakta, cari islemler dengesi bozulmaktadir. Bu durumda devaliiasyon beklentisi
yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ikmasina neden olmaktadir. Agik pozisyonlart yiliksek

yerli bankalarin nakit sikintisindan dolayi krize siiriiklenebilmektedir.

Calismamizin amaci 2008 finansal krizi ve banka kredilerini nasil etkiledigini
Tiirkiye'deki ornegi ile aciklayabilmektir. Bu diisiince ile calismamizin varsayimi;
“global kaynakli finansal krizlerinin iilkelerdeki bankacilik sistemini olumsuz etkiler”
olacaktir. Caligmamizdaki sinirlamamiz 2008 finansal kriz ve Tirkiye'de ki etkisi

seklindedir.

Calismamiz yukaridaki amacimiza uygun olarak iki ana bdliimden
olugmaktadir. Caligmamizin birinci boliimiinde diinyadaki belli bagh finansal krizler ve
finansal krizlerin c¢ikis nedenleri incelenmistir. Burada; kriz ve finansal krizin
ozellikleri, Diinyada ki finansal krizlerin ¢ikis nedenleri ile diinyadaki belli bash
finansal krizlere yer verilmis, ayrica bir maliyet sok etkisi yapan petrol krizlerine de

deginilerek teorik bilgiler sunulmustur.

Calismamizin ikinci ve son boliimiinde ise; Tiirkiye'deki finansal krizler ile
2008 finansal krizinde banka kredilerinin yeniden yapilandirilmasi incelenmis,
Tiirkiye'de global krizin etkileri ile ilgili bankalarca yatirimcilara uygulanan kriz
donemlerindeki etkileri hakkinda bilgiler sunulmustur. Bunlara baglh olarak Tiirkiye'ki

finansal krizlerin banka kredilerine etkileri incelenmistir. Ozellikle Tiirkiye'de yasanan



finansal krizlerin yapilar1 ve ekonomideki etkileri degerlendirilmistir. Boylelikle 2008
ABD Mortgage Krizi ve Tiirkiye'deki etkileri incelenmistir. Ayrica kriz donemlerinde
banka kredilerinin yeniden yapilanmasi incelenerek, bir uygulama O&rnegi ile

aciklanmaya calisilmigtir.

Calismamizda uyguladigimiz arastirma metodumuz literatiir taramasi seklinde
olmustur. Burada konu ile ilgili yayinlanmis kitaplar, siireli yayinlar, makaleler,
yaymlanmamus tezler ve giivenilir internet kaynaklarindan faydalanilmistir. Ayrica bir

yorum olarak ¢esitli bankalarin yoneticilerinin goriis ve diisiinceleri degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
DUNYADAKI BELLI BASLI FINANSAL KRiZLER VE FINANSAL
KRIZLERIN CIKIS NEDENLERI

1.1. KRiZ VE FINANSAL KRiZ TANIMI VE OZELLIKLERI
1.1.1. Krizin Tanimi

Kriz, aniden ve beklenmedik bir zamanda meydana ¢ikan Onceden tahmini
miimkiin olmayan baz1 gelismelerin; makro diizeyde devleti mikro diizeyde ise firmalari
olumsuz bir sekilde etkileyerek kargasa ortamu yaratmasidir.' Latince ve Yunanca'dan
tiireyen kriz s6zcligiiniin, giiniimiiz ekonomi ve politika alanindaki benimsenmis manasi
ikili olarak verilmektedir. Kriz sdzciigii, bir yonii ile digsal bir faktdre bagl ani olarak
ortaya ¢ikan sikintili bir donem olarak anlagilmaktadir. Ayni1 sézciik diger bir anlami
cercevesinde ise, bazi ¢evreler i¢in yeniden yapilanma yolunda bir firsat veya olanak
olarak anlasilmaktadir. Dikkatlice bakildiginda, bu iki farkli yorumun birbirini
tamamlayan yapida oldugu ve yasanan ekonomik ve politik bunalimlarin bazi kesimler
icin gercek anlamda ¢okiis oldugu halde diger kesimler icin, eskiye oranla daha giiclii

yeni bir yapilanma ile i¢inden ¢ikilabilecek bir olgu oldugu anlasilir.”
1.1.2. Finansal Kriz ve Tanimi
1.1.2.1. Finansal Krizin Tanmim

Finansal kriz kavrami genel olarak, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
bozulmalarin finansal kurumlarin performansini kétii yonde etkileyerek tiim ekonomiyi
etkisi altina almasi sonucu, 6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin
dagilimimi engellemesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla finansal kriz, iktisadi
faaliyetlerde Onemli bir daralmaya neden olacak sekilde finansal piyasalarin
fonksiyonlarini etkin bir bigimde yerine getirmemesi olarak tanimlanmaktadir.’iktisat

yazininda ¢ogu zaman finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi ve bu kavramin hangi

1 Erkan Unal, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi, (Marmara Universitesi, B.S.Enstitiisii,
Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2003, s.12

2 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitapevi, Istanbul, 2009, s.48

3 S.sik, K. Duman, A. Korkmaz, Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F.Dergisi, Cilt:19, Say1:1, izmir 2004, 5.47



ekonomik duruma esit geldigi ¢cok zaman tartisilan bir husustur. Ornegin Schwartz
gercek finansal krizler ile gergek olmayan finansal krizleri ayirmaktadir. Gergek
olmayan finansal krizler, baslangicta asir1 iyimser bekleyislerin belirsizlige
doniismesiyle, sadece servet kaybina neden olmaktadir. Schwartz, bu servet kaybinin
finansal kriz anlamina gelmeyecegini ileri stirmektedir. Dolayisiyla Schwartz, varlik
fiyatlarindaki asir1 diisme ve reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir bankacilik
paniginin veya para arzinda ciddi bir azalma potansiyeline sahip olmayan finansal
gelismelerin  gergek finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerektigini ileri
siirmektedir. Bu nedenle ekonomideki finansal dengesizliklerin tamaminin krize neden
olacagimmi soylemek olduk¢a zordur. Dengesizliklerin ekonomik krize neden olup
olmamasi, biiylik Ol¢lide dengesizliklerin giderilmesinde uygulanan politikalarin
giivenirligine ve iilkenin finansal sisteminin saglikli islemesine baglidir. Tim bu
faktorler, ekonominin krize duyarliligimi O6lgmektedir. Dolayisiyla finansal krizler,
ekonomilerin kirillganlik derecesinin artmasina bagli olarak, ekonomik veya finansal

diizensizliklerin neticesi olarak ele alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir.*
1.1.2.2. Finansal Krizin Ozellikleri

Finansal Kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirnmlarindaki ciddi hacimli
biiylik diisiis, yiliksek oranli issizlik ve dolayisiyla yasam standarlariin diismesi
bi¢ciminde ortaya ¢ikabilir. Bu tiir ekonomik krizlere genellikle finansal piyasalardaki
belirsiz durumlar ve hisse senedi fiyatindaki ciddi disiisler ve yerli paranin yabanci
paralara gore degerindeki diisiisler eslik eder. Bazen krizler dogrudan dogruya finansal
sektorlerden de kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden baslayip finans kesimine
varabilecegi gibi tam tersi yonde de hareket edebilir. Cok agir bir ekonomik kriz s6z
konusuysa sonucta bir resesyon ve borg¢larin 6denememesi durumuda ortaya c¢ikabilr.
Krizin tanimlanmasinda sorunlar oldugu gibi, kriz dalgalanma, ¢okiintii gibi ifadeler
arasinda da ayricaliklar vardir. Mesela 2007'de ABD piyasasinda yasanan subrime
mortgage kredilerindeki batislarin yol agtig1 kiiresel sarsint1 o haliyle kalmis olsaydi ona
kriz yerine dalgalanma denilecekti. Ama gelisim 2008'de mortgage kredi piyasasinin iki

dev kurumu Fannie May ile Freddie Mac'in kamu kesimince devralininca ve bu banka

4 S.sik, K. Duman, A. Korkmaz, a.g.e., s.5.45-46



batiglarina yayilan bir silire¢ halini alinca adina kriz denildi. ABD'de resesyonu
saptamakla resmen gorevlendirilmis olan NBER (National Bureau of Research) iki
ceyrek {ist liste eksi biiylime yasanmasi halini resesyon olarak tanimlanmaktadir. Oysa
bir cok iktisatgr resesyonun yalnizca biiylimeyle degil aym1 zamanda issizlikle de
tanimlanmas1 gerektigini sdylemektedir. 2008 yilinin ortasinda ABD'nin yillik biiylime
ortalamasi ylizde 2.8 cikmisken yillik baza doniistiiriilmiis issizlik orani da 6.1 olarak
degerlendirilmistir. Biiyiimeye bakarsaniz NBER'in tanimladigi resesyonla hicbir ilgisi
olmadig1 gibi ABD nin ylizde 2-3 aralig1 olarak belirlenmis olan potansiyel biiyiime
oraninin da TUstiinde kalmakta, buna karsilik issizlik orani son yillarin rekorunu
kirmaktadir. Bu durumda 2008 yilinin iiclincli ¢eyregindeyken ABD ekonomisinin

resesyonda olup olmadigi sorusunun yaniti verilememektedir.’
1.1.2.3. Finansal Krizin Tiirleri

Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina karsin
genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir: Para krizi, bankacilik
krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi. Bir paranin degisim degeri ilizerindeki
spekiilatif saldiri, paranin deger kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini
onlemek i¢in biiylik miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde
astronomik diizeylerde yilikselmesine neden oluyor ise bu haller para krizi olarak
adlandirilmaktadir. Bankacili krizi ise fiili veya potansiyel banka basarisizliklarinin,
bankalarin ytlikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellemesi veya hiikiimetin bu
basarisizlig1r Onleyecek sekilde miidahale etmeye zorlanmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak calismasini
engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6dnemli menfi etkilere sahip finansal bozulmalar
olarak tanimlanmaktadir. Dis borg¢ krizi ise bir iilkenin dis borcunu ister devlet isterse
0zel kesim olsun O0deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak tiim
finansal kriz tiirlerin ortak 6zelligi, siirdiiriilemez ekonomik dengesizliklere ve finansal

varlik fiyatlarinda (veya déviz kurunda) 6nemli dalgalanmalara sahip olmasidir.®

5  Mahfi Egilmez, a.g.e., s.49
6  Isik, K. Duman, A. Korkmaz, a.g.e., s.47



1.1.2.3.1. Bankacilik Krizleri

Mali gilivenin kaybolmasi dolayist ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri
cekmek icin bankalara hiicum etmeleri veya bir baska nedenle bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeni ile kamu otoritelerinin s6z konusu
bankalar1 kapatmasi, birlesmeye zorlamasi, devletlestirmesi veya 6nemli miktarda mali
destekte bulunmasi Bankacilik Krizi olarak adlandirilmaktadir. Bankalarin talepleri
yerine getirmemeleri ile mali panik krize doniismiis olur. Gelismis {ilkelerdeki

bankacilik krizleri banka aktiflerinin kalitesi sorununu tagimaktadir.”

Bankacilik krizleri, sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya
biliylik bir kisminin kaybedilmesi olarak tanimlanabilecegi gibi, bankalara devlet
otoritesinin el koymasi, bankalarin mevduatlarina yonelik asirt g¢ekilisler, bankalarin
birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi gibi ekonominin kisa siire icerisinde biiyiik
Olcekli finansal sorunlarla kars1 karsiya kalmasi olarak tanimlanabilir. Banka iflaslar1 ya
da banka sermaye yetersizliklerinin bag gdstermesi bankalarin asli gérevlerinin yerine
getirememesi buna da kamu otoritesinin kurtarict miidahelerde ge¢ kalmasi veya
yetersiz kalmas1 sonucunda banka krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin iglevlerinden
birisi; i¢ ve dis piyasalardan kaynak alip igeriye ve disartya aktarmasidir. Bankacilik,
sistemin sermaye hareketine aracilik ediyor olmasi sebebiyle sistemde ortaya ¢ikacak
herhangi bir sorun sermaye hareketinin aksamasina neden olabilir, bu da bankacilik
krizi olarak baslayan krizin aslinda sermaye hareketi krizine doniismesine neden olur.
Bu nedenle bankacilik krizi agik ekonomilerde mutlaka sermaye hareketiyle de ilgilidir.
Bankalarin sermaye tutarlari, tasidiklari riskin ¢ok altinda olmasi, aktif ve pasif
dengesinin tam saglanamamasi, eksik yapilan denetimler sonucu bankacilik sektorii

krizleri yasanmaktadur.®

7 Ozgiir Aslan, Uluslaras: Likitite Sorunu Cercevesinde Sili, Meksika ve Asya Krizlerinin Incelenmesi
ve Finansal Krizlerin Degerlendirilmesi (Marmara Universitesi, B.S.Enstitiisii, Yayimlanmams
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2000, s.14

8__ B.D.D.K. www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/recap/seminer_notlari/(01.12.2009)




1.1.2.3.2. Para Krizleri

Bir ulusun parasinin diger iilke paralar1 karsisinda degeri konusundaki
beklentiler sebebi ile gerceklesen spekiilatif saldirilarin, yerli paranin asiri deger
kaybetmesi veya Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinin tamamini veya 6nemli
bir kismin1 kaybetmesi sonucu para krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Para krizlerinin en
onemli ozelligi de Merkez Bankasinin faizleri biiyiik bir hizla yiikseltilmesini talebidir.
Bu durum bankalar1 likit sikintisina sokacagindan, bankalarin krize girmesine sebep
olmaktadir. Doviz krizi genellikle dovizin kendisine bir saldirtyla ve boylece dovizin
fiyat1 olan doviz kurunun ani hareketleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Eger daha once belli bir
diizeyde artmakta olan dis sermaye akisinda meydana gelen azalmalar cesitli kisi ve
kurumlarin ilgisini fazlasiyla ¢ekiyorsa; bir siire sonra dovizin azalacagini diigiinenler,

fiyatimin artacagin diisiinerek ona talepte bulunacaklardir.’

Para krizi iilke parasina yonelik hem basarili hem de basarisiz saldirilar
icerir.Ayrica para krizi tanimi, sadece sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilke
paralarina yonelik spiikiilatif saldirilart degil, ayn1 zamanda belirli bir bandin disinda

daha biiyiik boyutlarda bir develiiasyona yol agan spiikiilatif saldirilar1 da kapsar.'®

Para krizinin en 6nemli gostergeleri doviiz kurunda ani hareketler ve sermaye
hareketlerindeki ani ve keskin degisiklerdir. Bu sebeplerle para krizleri ¢esitli
bicimlerde ortaya cikabilir. Herseyden oOnce, lilkede uygulanan i¢ makroekonomik

politikalar bdyle bir krize neden olabilir.

Ulke parasinin deger kaybetmesi, Uluslar arasi rezerv kaybi, askilanmis doviiz
kurunun ¢6kmesi gibi 6demeler bilancosu krizi ve Merkez Bankalar tarafindan i¢ kredi
geniglemesi, genellikle biitge aciklarinin para basarak finanse edilmeye ¢alisilmasindan

kaynaklanir.

Bankacilik sisteminin ¢okiigii de para krizine yol agabilir. Mevduat sahipleri

c¢esitli bankalardaki mevduatlarini, diledikleri anda bankadan ¢ekebilecekleri konusunda

9  Abdiilkadir Demircan, Diinya'da ve Tiirkiye'de Meydana Gelmis Bankacilik Krizleri ve Yeniden
Yapilandirma Programlari, (Gazi Universitesi Egitim Bilimleri ve Enstitiisii Isletme Egitimi
Anabilim Dal1 Bankacilik Bilim Dal1) Yayimmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2006, s.21

10 Erkan Unal, a.ge.,s.15



bir giivene sahip olduklar siirece bankada tutabilirler. Ancak mevduat sahipleri bu
giiveni  kaybettikleri anda, eger bankalar ek mevduat c¢ekme taleplerini
karsilayamazlarsa, bankalarinda batacagi korkusu kendi kendini besleyen bir krize

déniisecektir. '
1.1.2.3.3. Borsa Krizi

Borsada islem goren sirketlerin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi
durumunda ya da spekiilatif ataklar sonucunda hisse senetleri fiyatlarinda goriilen
siddetli gerilemeler sonucunda olusan krizlerdir. Sirketlerin aldiklar1 kredileri
O0deyememeleri sonucunda 1987 yilinda Newyork Borsa'sinda ¢okiis bunun en 6énemli
orneklerindendir. 2002 yilinda enerji devi Enron'un iflasi ile olusan giiven bunalimi

basta ABD borsalar1 olmak iizere bir ¢cok Avrupa borsasinda diisiisler getirmistir.12
1.1.2.3.4. D1s Bor¢ Krizleri

Borglanma krizi genellikle kamu kesiminin veya 06zel kesimin yaptigi
bor¢lanmayi siirdiirememesi sonucu meydana ¢ikmaktadir. Dis borg krizleri genellikle
1970 1i yillarda ve 1980 yillarin basinda gelismekte olan iilkelerde goriilmiistiir.'*1994
baslarindaki Tiirkiye'de meydana gelen kriz, kamunun bor¢lanamamasinin 6nemli bir
etkisi vardir. Tiirkiye'deki krizde kamu kesimi bor¢lanamazken, 1994 sonundaki 1995
basindaki Meksika krizinde ise, hem kamu kesimi hem 06zel kesim, ikisi birden
bor¢lanamamistir. Bunun sonucu olarak da déviz krizi ve ardinda da bankacilik krizleri
meydana gelmistir. 1997 yilinin ortasinda meydana gelen Asya krizinde ise 6zel kesimin
bor¢lanamamasi neden olmustur. Yani Asya iilkelerinin kamu agiklar1 aslinda disaridan
onemli Olgiide borclanmay1 gerektirecek diizeyde olmadigindan ve bor¢lanmak

mecburiyetinde olan 6zel kesim bunda basarili olamayinca sistem krize girmistir."*

11 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklari ve Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik
Politikalar, T.C. Anadolu Universitesi Yaynlari: No:1096, Iktisat Fakiiltesi Yaymlar1:No:02,
Eskisehir 1999, 5.31,32

12 Erkan Unal, a.g.e.,s.17

13 Ozgiir Aslan, Uluslaras: Likitide Sorunu Cercevesinde Sili, Meksika ve Asya Krizlerinin
Incelenmesi ve Finansal Krizlerin Degerlendirilmesi, s. 14

14  Abdiilkadir Demircan, a.g.e., s.19



Tirkiye'nin dis bor¢ 6demesi 1997 yilinda 12.418 milyar dolar iken 2001 yilinda bu
rakam 24.620 milyar dolara yiikselmistir."”

1.2. DUNYADAKI FINANSAL KRiZLERIN CIKIS NEDENLERI

19901 yillarda gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizler onemli
benzerlikler gostermektedir. Yiiksek faiz oranlar1 ve kurlarda istikrarli diizeni saglamaya
calisan sert kur rejimlerinin yarattigi giiven, Latin Amerika, Dogu Asya Ulkeleri ve
Rusya'ya yonelmeyi saglamistir. Sermayenin c¢ogalmasi, hisse senedi piyasalarinda
yalanci balonlarin olusmasina neden olurken bu siirecte olusan biiylik cari agiklarin
finanse edilmesini de saglamistir. Bu kisa vadeli fonlarin bu sekilde iilkelerinden
ayrilmast sonucunda bu iilkelerde ciddi dengesizliklerin olustugu doénemler

baslamustir.'®

1990l y1llarda yasanan ekonomik krizlerin agirliklar1 degismekle birlikte, krizi
belirlemede gosterge olan ve krizin asil sebebini olusturan, fazlaca ortak o6zellik
bulunmaktadir. Meksika ve Asya'da krizlerin diger bir nedenleri arasinda bankacilik
kesimleri sorunlar1 6nemli sebepken temel makroekonomik degiskenliklerde dnemli bir

v e .1
sorun goriinmemektedir.'’

Brezilya ve Rusya krizlerinde, sermaye aliskanliginin ve karisik kur sisteminin
yaninda makroekonomik temeldeki bozukluk hakim etken olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Brezilya ve Rusya tecriibeleri, 1979 yilinda Krugman tarafindan gelistirilen model
kapsaminda degerlendirilmis ve siirdiiriillemez mali politikalar sorunun temelini
olusturmustur. Brezilya'da yasanan krizi diger lilkelere gore ayiran asil fark bankacilik

sektoriiniin daha saglikli bir yapida olmasidir.

Krizlerin temel nedenleri ile ilgili birgok kavramin icice girdigi goriilmektedir.
Kriz i¢in 6nemli gostergelerin kriz nedeni olarak gosterilmesi krizi medya getiren temel
faktorlerin gozardi edilmesinin nedenidir. Mesela cari islem agig1 krizi anlamada iyi bir

sebep olmakla birlikte birde krizin gostergesidir.

15 htpp// makdis.pamukale.edu.tr (05.01.2010)

16 Erkan Unal, a.g.e,s.18

17 Giilsiin Giirkan Yay, 1990 Yillarda Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi, Yeni Tiirkiye, Say1:42,
Kasim-Istanbul Aralik 2001, Y1l:7, s.1243



1.2.1. Yetersiz Kaynak

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici
maliye politikalar1 finansal krizin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Tiim krizlerin bazi
ortak kokenleri vardir. Sirdiirilemez ekonomik dengesizliklerin artmasi, finans
kesimindeki katilik ve kisith kaynaklar bunlarin baslicalaridir. Kamu kesimi bor¢lanma
gereginde ortaya ¢ikan asirilik iilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in gelecege

yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir.'®

Asirt para ve maliye politikalar1 uygulamalari, kredi hacmini arttirip, borg
miktarinin artmasina ve gayrimenkul yatirnmlarinda spiikiilatif artiglara yol agmistir. Bu
gelismeler 6zellikle hisse senedi fiyatlarinin ve bina bedellerinin siirdiiriilmesine engel
olmustur. Bu nedenlerle krizde rol oynayan en Onemli etken makroekonomik
istikrarsizlik olmustur. Bu hal ise Tiirkiye dahil krize olan duyarliligi arttirarak
mevduatlarin yatirilmasina engel teskil etmis bu hal ise kaynaklarin yetersizligi

sonucunu dogurmustur. 1
1.2.2. Yiiksek Enflasyon

Faiz oranlarindaki artiglar: Faiz oranlarinin yiikselmesi, ters se¢im problemine
neden olabilir. Yani kredi verenin, riskliligi yiiksek projeleri kredilendirmesine yol
acabilir. Eger kredi veren riskliligi yiiksek yatirim projelerini ayirt edemez ise kredi
miktarin1 azaltmak isteyebilir. Bu da daha yiiksek faiz oranlarinda kredi arzinin
artmasina degil, azalmasina neden olur. Bu yiizden daha yiiksek faiz oranlari, piyasa

dengesini saglayamayacak ve kredi arzin1 azaltarak asir1 kredi talebine yol agacaktir.

Piyasa faiz oranlarmin yeterince yiikselmesi halinde, artan kredi talebi ve
azalan para arzi nedeniyle kredi verenlerin riskliligi yiliksek olan borglular
kredilendirme olasiliklar1 artacaktir. Cilinkii riskliligi yiiksek olan borglularin yiiksek
faiz oranlarinda bor¢lanmaya hevesli olmalari riskliligi diisiik borclulardan daha

fazladir. Ters se¢cim nedeniyle kredi verenlerin daha az istekli davranmalari,

18 Mustafa Ozer, a.g.e., s. 38
19 Mustafa Ozer, a.g.e 5.45
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kredilendirmede azalmaya neden olacaktir. Kredilendirmedeki azalma ise, yatirimlarda

ve toplam ekonomik faaliyetlerde azalmayanin baslica sebebidir. .

Giglii bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde enflasyona neden olabilir.
Enflasyon ekonominin temel degiskenlerine zarar vererek geriye doniik beklentileri
giiclendirmekte dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokarak enflasyonun giderek
giriftlesmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, diger iilkelere kiyasla yiiksek enflasyon
oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanmasi, paranin dig degerini reel
olarak yiikselterek, cari islemler bilangcosunu kdotii yonde etkilemektedir. Enflasyonu
kontrol altina almak icin ¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu mekanizmalardan biri
olan bor¢clanma; enflasyonu baski altina almak ve biiylimeyi saglamak konusunda kisa
vadede ige yarasa da, reel iiretime katkida bulunmadig1 zaman uzun vadede iilkeyi krize
acik 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 6nem kazanmaktadir.

Enflasyonu kontrol altina almak i¢in g¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan bor¢lanma; enflasyonu baski altina almak ve biiyiimeyi
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 6nem kazanmaktadir.
1.2.3. Yetersiz Sermaye Birikimi

Diinya iizerinde rahat¢a dolasabilen sermayenin ve yatirim amagli fonlarin
yiiksek tasarruf eden bolgelerden diislik tasarruf edebilen bolgelere yonelebilecegi bu
sayede faiz oranlarinin esitlenecegi, tasarruf yatiim acigmin kapanacagini
McKinnon(1973) ve Shaw(1973) yaptiklar1 ¢aligmada finansal kurumlar1 negatif reel
faiz vermeye zorlamanin 6zel finans tasarruf alanimi diisiirecegini ve sermaye birikimi
icin yeterli kaynagin olugmasini engelleyecegini iddia etmistir. Finansal liberezasyona

yonelik bu olumlu goriis hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde meydana gelen

20  Ali Sen, Asimetrik Bilgi Finansal Kriz Iliskisi, Istanbul 2009, htpp// pu.edu.tr/14/1.pdf (12.01.2010)
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finansal kirilganliklarin altinda kalmistir. Hisse senedi piyasalarindaki devamli olan
degiskenlik ve doviz kurlarindaki beklenmedik dalgalanmalar sermaye hareketlerinden

beklenen fayday1 saglamamustir.

Libelilizasyon sonrast donemin karakteristik ozelliginden biri olan biiylik
montanl sermaye akimlari olurken, bu akimlarin sadece kiigiik bir kismi1 net giris olarak
gerceklesmistir. Tobin'in (2000) altin1 ¢izdigi gibi 1990 yillarda gelismis lilkelerden az
gelirli iilkelere yillik sermaye girisi 150 milyar dolar iizerinde gergeklesmistir. Giinliik
spiikiilatif doviz iglemlerinin 1.5 trilyon dolara ulastig1 diisiiniildiigiinde ortaya ¢ikan
tezat daha aciktir. Bugiin olduk¢a net sekilde bilindigi iizere ticaret ve yatirim
ithtiyacinin oldukca {izerinde Uluslar arasi sermaye, riskten korunmak ve doviz

spiikiilasyonu yapmak iizere ulusal smirlar disinda dolasmaktadir.”'

Kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda finans piyasalari, genellikle
kaynaklarin risk ve kazanglarmi dogru yansitma, tasarruf ve yatirimlarini dogru
bicimlendirme gibi geleneksel islemlerden uzaklasarak, asir1 oynak degerlerden para
kazanmaya calisgan kurumlar haline gelmektedir. Bu oynaklik istikrarsizligida

beraberinde getirmektedir.

Liberalizasyon sonrasi donemin bu 6zelligi altinda, son yillarda tanik oldugu
lizere biiyiik hacimli sermaye girigleri ciddi ikileme neden olmustur. Son donemlerde
gelismekte olan ekonomilerde yasanan finansal krizlerin kisa tarihi, biiyiik montanli ve
kontrol edilmeyen sermaye girislerinin yarattig1 istenmeyen makroekonomik etkileri
ortaya ¢cikmistir. 1990l yillardan itibaren yogunlasan kiiresellesme cabalari, sermaye
hareketlerinin geleneksel islevi olan dogruda dogruya yatirim degismesine neden
olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri, resmi kanallardan 6zel
kanallara inerek {iilke ekonomileri iizerinde son derece biiyilk bosluklara neden
olmaktadir. Gelisen bir ekonominin 6nemli makroekonomik sartlar1 saglamadan,
finansal serbestlesmeye ge¢mesi iilkeye faydadan ¢ok zarar getirmektedir. Uzun vadeli
sermaye hareketlerinden yararlanmak isteyen ekonomilerin reel bilyiimeye sahip olmasi

gerekmektedir. Yapisal farkliliklar tasiyan ekonomilerde sermaye hareketlerini

21 Erkan Unal, a.g.e., s.20
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etkileyecek imkanlar simirli oldugu i¢in, kisa vadeli sermaye akimlari, ancak yiiksek

faizler sunularak cazip hale sokulmaya calisilmistir.”

Sermaye girisleri ilk etapta reel parada bir degerlenmeye neden olmakta, ve bu
da ticari olamayan mallarin tiiketiminde ticari olan mallarin geniglemeye yol
acmaktadir. Reel doviz kurundaki tredin bekletiye neden olmasinin sonucu yeni
yatirimlarin ticari olmayan sektdrlerde arayisina sebep olmaktadir. Yiiksek sevideki
sermaye girigleri gelismemis bir finansal sistem iizerinde yeni baskilara neden
olmaktadir. Bu yiiksek sermaye girisleri sebebi ile kurumsal degisim adimlarinin
atilamamasina neden olmaktadir. Finansal liberalizasyonun ardindan bankacilik
krizlerinin arttig1 goriiliirken bankacilik krizlerinin aciklanmasinda da 6énemli rol aldig1

aciktir.

Sermaye hareketleri dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi olmak tizere iki ana
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi altinda,
sermayenin kaynak iilkeden yatirima ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin
uluslararas1 yatirimeilar tarafindan en az % 10'unun alinmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimin iilkelere girisi;
sirket birlesmesi ya da devri, 6zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik
ya da devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin disinda ortaya ¢ikan, tahvil ya da hisse senedine dogrudan yatirim seklinde
gerceklesmeyen, yatirimlar ise portfdy yatirimi igine girer ve uluslar arasi hukuk ve
ilgili tlke hukuku cercevesinde oOrgiitlenmis piyasalarda islem goriirler. Bununla

birlikte, IMF, opsiyonlar gibi tiirev iirlinleri dolayli yatirimlar grubuna dahil etmektedir.

1990l yillarda yabanci sermaye girisi bor¢lanma yoluyla gerceklesmis Latin
Amerika, Asya Ulkeleri ve Tiirkiye asir1 bir bor¢lanma siirecine girmistir. Finansal
liberalizasyonun ardindan iyi regiile edilmemis bir bankacilik sisteminin ve gizli
mevduat sigorta fonu ve kamu garantileri gibi mikro ekonomik bozukluklarin asiri

borglanma yaratarak krizlere yol agtigini belirten modellerde gelistirilmistir.”*

22 Yilmaz Akgiin, Kiiresellesme ve Kriz, iktisat Isletme Finans Dergisi, Istanbul May1s 1995, s.14
23  Erkan Unal, a.g.e, s-s. 22-23
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1.2.4. Asin Parasal Gelisme (Para Basma)

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iliski s6z konusudur. Déviz kurunun belli bir ¢ipaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel
degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karst daha hassas hale
getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmalarindan Merkez
Bankasiin son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve doviz kurunun baski
altinda tutulmasi, bankalarin acgik pozisyonlarinin artmasim tesvik edici bir unsur
olusturarak doviz risklerini artirmaktadir.Merkez Bankasinin ekonomideki gelismelere

bakmadan rezev satarak karsiliksiz para basmasida bu nedenlerin bagindadir.**
1.2.5. Reel Sektordeki Arz Soklar1 (Girdi Maliyetinin Yiikselmesi)
1.3. DUNYADAKI BELLI BASLI FINANSAL KRIZLER
1.3.1. 1929-1930 Ekonomik Krizi

Birinci Diinya Savasi baslarken iilkelerin ¢ogu altin standardi denen bir para
sistemine sahipti. Kagit para, altin karsilig1 olarak basiliyor ve dolayisi ile doviz kuruda
altin kuru tizerinden olusuyordu. Diinya savasi ¢iktiktan sonra paraya siddetle ihtiyag
duyan Avrupa iilkeleri altin standardini birakarak ederek karsiliksiz para basmaya
basladilar. Karsiliksiz para basma enflasyona neden oldu. Avrupa iilkelerinin paralarinin
karsiliksiz kalmas1 ve enflasyonun hizlanmasi yatirimcilarin paralarint ve altinlarini,
altin karsiligi para basmayi siirdiren ABD'nin bankalarina yollamalarina ve bu
gelisimde New York'un diinya finans merkezi tinvanini Lodra'nin elinden almasina
sebep olmustur. Bu donemde diinyadaki altin servetinin asag1 yukar yiizde 40'1 ABD'de

toplanmugtir.”

ABD'de bu biiyiik servet miithis bir ekonomik sigramaya yol acti. Degerler
sismeye balonlar olusmaya basladi. Borsada degerler astronomik hizlarla yiikseldi
Herkes varmi yogunu bu alanlara yatirmaya bagladi. Hiikiimetler altin girisini

0zendirmek i¢in altin standardimi siirdiirdiiler ve deflasyonist politikalar izlediler. Bu

24 Turan Yay, Giilgiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, istanbul Ticaret Odasi, Yayin No:2007, istanbul 2001, s-s.22-23
25 Mahfi Egilmez, a.g.e., s.57
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politikalar sonucunda fiyatlarin diisiisii nedeniyle ekonomik faliyetler gerilemeye
basladi. Bu gelisimin devami sonucunda 1929 yilinin ekim ayinda ABD borsasinda
asag1 dogru gidis basladi. 24 Ekim 1929'da ekonomi tarihine Kara Persembe olarak
gecen seanslarda borsa tam anlamiyla ¢okmiistiir. Bir giin i¢inde borsada 4 milyar
dolarin iizerinde kayip yasanmis, krizde 4000 dolarinda banka batmustir. Coklis kisa
siirede diinyaya yayilmis, biiyiik diinya krizi adi verilen ve 10 yil siiren bir krize
dontigmiistiir. Kriz, ABD'de Avrupa iilkelerinden daha kisa siirmiis, ABD'nin GSYH'si
1929'da 315 milyar dolarken 1933'de 216 milyar dolara diismiis, igsizlik orant 1929'da
yluzde 3,2 iken 1933'te ylizde 25'e yiikselmis, ayn1 donemde fiyatlar yiizde 25 diisiis

gostermistir.

Biiyiik bunalimin bir ¢ok nedeni mevcut olup, bunlarin en 6nemlileri soyle
siralanabilir: (1) ABD'de iiretimin sayili holdingin elinde toplanmis olmasi ciddi
sorunlar yaratmistir. Bunlardan Birkag¢ tanesinin bunalima girmesi bunalim ortami
yaratabilmektedir. (2) Bankalar ilgili bugunkii gibi kapsamli kurallar denetim
mekanizmalar1 ve mevduat sigorta sistemi yoktur.(3) Ekonomi politikast bugun klasik
ekonomi politikast diye adlandirilan ve ekonomiye devlet miidahalesi yapilmamasi
esasina danan yontemlerle yiiritiiliirken, ekonomideki bozulmaya karsin altin
standardina ve para basmamaya dayali politikalar izlenmektedir. 1935 yilina
gelindiginde Ingiltere, Isve¢ ve Ital'ya krizin etkisinden kurtulmus, Almanya ve
Hollanda toparlanmis, Fransa, ABD ve Kanada ise heniliz krizden ¢ikamamis bir

gdriiniim i¢indedir.?

1929 diinya ekonomik krizi, kapitalist sistemin karsilastigi en biiylik krizdir.
Milyonlarca insan isini kaybetmis, iilkelerin milli gelirleri gerilemis, ekonomiler
kiigiilmiis, karsilikli ticaret biiylik 6l¢iide sekteye ugramistir. Pek c¢ok tilke altin ve doviz
rezervlerini koruyabilmek icin ithalat kisitlamalarina ve paralarimi devaliie etmeye
baslamiglardir. Bazi iilkeler yabanci para ile islem yapilmasini engellemislerdir. Sonugcta
Uluslar aras1 ticaret hizla daralmig, istthdam ve yasam standartlar1 gerilemeye

baslamistir.

26 Mahfi Egilmez, a.g.e s-5.59-60
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1.3.1.1. 1929-1930 Ekonomik Krizinin Nedenleri

Nedenlerden ilki; Amerika'daki sirketlerin mali gili¢leriydi. 1870'li yillarda
Amerika'da irili ufakli pek ¢ok sirket varken 1. Diinya Savasi'min getirdigi zorluklar
karsisinda kiiglik sirketler birlesmek zorunda kalmig ve savag sonrasinda tekeller
olusturmuslardir. Oyle ki 1929 yilna gelindiginde Amerikan ekonomisinin %50'si
tizerinde sz sahibi olan holding sayis1 200 kadarken, tek bir holdingin bile iflasinin

ekonomiyi sarsmaya yetecegini gostermistir.

Ikinci bir sebep de bankalarin kétii yapilanmis olmasidir. Bankalarin sermaye
esaslari, rezerv ve kredi oranlarini belirleyen yasalar yoktur. Ornegin sirketlerin mali
tablolarinin giivenilirligini saglayan yasalarin olmamasi nedeni ile yatirimci senedini
aldig1 firma hakkinda yeterince bilgiye sahip olamamaktadir. Yine ticari bankalar

yatirim bankalarindan ayiran yasalar da mevcut degildir.

Uciincii bir sebebin de, baskan Hoover yonetiminin ekonomi alanindaki
tecriibesizligi oldugu sdylenebilir. Bu diisiincenin savunucularina gore baskan Hoover
yonetimi, 1920'lerde hiikiim siiren liberal ekonomi anlayigina goére ekonomiye devlet
miidahalesi yapmamay1 uygun gormiistiir. Ancak 1929 krizine miidahale etmemenin
toplumsal maliyeti ¢ok biiylikk olmustur. Daha sonralar1 bagkan miidahaleye karar
verdiginde ise hem ¢ok ge¢ olmus, hem de miidahale basaridan uzaklasmistir. Ornegin
devlet biitcesini dengelemek i¢in devlet harcamalarini kismasi ve vergileri arttirmasi
igsizlige sebep olmus ve bunun da insanlarin satin alma giiciiniin azalmasma ve
fiyatlarin diismesine neden oldugu savunulmustur. Hiikiimetin tecriibesizliginin bir
diger gostergesi de altin standardina bagli kalmakta 1srar etmekte, hiikiimet altina baglh
olmayan para basmayi reddederek siki bir para politikasi izlemis ve piyasada para
bulunmayinca ekonomik faaliyetler durmus, reel sektor kiigiilmiis, bu da daha fazla

issizlik, daha az gelir anlamin1 tagimaktadir.

Vurgulanmasi gereken son sebep ise; basta da belirtildigi gibi Amerika'nin
diinya Ulzerindeki net kreditor olmasidir. Bunun yaninda I. Diinya Savasi sonrasi
Almanya ve Ingiltere'den istedigi tazminatlarin altin olarak 6denmesini talep etmis,

ancak yeryliziindeki altin stogu yetersizligidir. Varolan stok da Amerika kontroliindedir.
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Bu sebeple de bahsedilen tazminatlarin ve kredilerin mal ve hizmet olarak 6denmesi
denenmis, ancak bu da Amerika'nin kendi mal ve hizmet sektoriinii zarara ugratmistir.
Son ¢are olarak glimriik duvarlar1 koyma yoluna gidilmis, ancak bu da yalnizca dis
ticareti kiicliltmiis, sonuc¢ta Amerika hesapsizca vermis oldugu kredileri geri

alamamustir.”’*®

1.3.1.2. 1929-1930 Ekonomik Krizinin Sonuglari

1929-1930 Diinya Iktisadi Krizi, Ikinci Diinya Savasi ve gesitli donemlerde
meydana gelen sorunlar devletin ekonomiye miidahale sinirlarini genisletmis hatta
devletler ekonomide dogrudan dogruya aktif bir rol oynamak geregini duymuslardir.
Boylece temeli fizyokratlar tarafindan atilan ve daha sonra A.Smith tarafindan
gelistirilen liberal ekonomi diizeninden O6nemli sapmalarda meydana gelmistir.Bu
donemde diinya ekonomilerinde kamu kuruluglart ve kamu istiraklerinin sayist ve
kapsami hizla artmistir. Bu g¢ercevede ABD'min New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods kentinde toplanan konferansta ii¢ Uluslar arast kurum tasarlanmustir. Ilki
O0demeler dengesi sorunlartyla karsilacak iilkelere destek vermek {izere kurulacak bir
para fonu (IMF), ikincisi Avrupa'nin savas sonrasinda yeniden imarini gergeklestirecek
bir banka (Diinya Bankasi) ve {g¢iincilisiide diinya ticaretinin bu gibi durumlarda
daralmasini 6nleyecek bir ticari isbirligini saglayacak olan diinya ticaret orgiitii (WTO).

Her ii¢ kurumun tasarlanmasinin temel dayanag diinya ticaretinin gelistirilmesidir.*’

IMF, gecici 6demeler dengesi sikintilart ¢eken bu sikintilar nedeni ile ithalat
kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi i¢in destek vermek tizere tasarlanmistir. Dig
denge kriziyle karsilasan iilkelerin ilk basvurduklart yol ya miktar kisitlamalar1 ya da
tarifeler yoluyla ithalat kisitlamalarina gitmektir. Bu yolla dis ticaret agiklarmi dolayisi
ile cari denge sorunlarini ¢6zmeye calismiglardir. Oysa bir ya da birkag iilkenin bu yolla
ithalat kisitlamasina gitmesi diger iilkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme olarak
yuriirliige sokulmasina yol agmis bu hususta diinya ticaret hacminin daralmasina neden

olmustur. Bu gelisme ise uluslarasi ticaret aracilifla artacagi diisiiniilen refahin

27 Mahfi Egilmez, a.g.e., s-5.59-61

28 Sudi Apak, Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler ve Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol
Yayinlari, istanbul, 2009, s.6

29 Muhammet Akdis, a.g.e., s.19
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diismesine neden olmustur. O halde bu tiir 6demeler sikintisina giren {lkelerde
kurulacak bir para fonu araciligiyla destek saglanirsa diinya ticaretinde daralma

olugmasinin ve dolayisi ile uluslarasi refahin gelismesinin Oniine gecilmis olacaktir.

II. Diinya savasi, Avrupa iilkelerinde biiyiik sikintilara yol agmistir. Bu amagla
tasarlanan diinya bankasi ilk asamada Avrupa'nin yeniden imar1 i¢in kredi vermek {izere
diisiiniilmiis, o nedenlede adi Uluslararast Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma
Bankasi(International Bank Of Reconstruction and Developmant-IBRD) olarak
konmustur. Avrupanin yeniden yapilanmasi saglanamadigr takdirde kapitalizmin
canlanmasi ve uluslarasi ticaretin yeniden diizene girmesi beklenmeyecektir. Bu nedenle
de ABD savas sonrast Avrupa Ulkelerine Marshall Yardimi ad1 altinda énemli miktarda

yardimda bulunmustur.

Tasarlanan iigiincii kurum diinya ticaret orgiitiidiir. Ya da o zaman Ilgiltere ve
onun temsilcisi Keynes tarafindan onerilen adiyla Uluslarasi Ticaret Orgiitii
(International Trade Organisation- ITO)Bdylece para fonu ddemeler dengesi sikintisini
c¢ozmek ve dolayisi ile ithalat sikintilarin1 6nlemek; Diinya Bankas1 Avrupa iilkelerinin
savastan kaynaklanan sikintilarint ¢ozmek ve onlarin diinya ticaretinde etkin rol
almasmi saglamak; Uluslarasi Ticaret Orgiitii'de uluslarasi ticarette standart kurallar:
gelistirerek ticaretin kurallarim1 belirlemek ve keyfi uygulamalari onlemek iizere
planlanmistir. Bunlardan IMF ve Diinya Bankasi kurulup ¢aligmaya baslamig, Diinya
Ticaret Orgiitii ise o asamada ABD'nin ¢ekinceleri yiiziinden kurulamamis, GATT

siiresinden gegtikten sonra 1995 yilinda kurulmustur.*

Bu dénemde parasi hala altina bagl iilkeler de paralarini altina baglamay1 yani
altin degisim standardinmi terk etmis ve paralarin1 karsiliksiz birakmistir. Buna karsilik
ABD, dolan altin degisim standardina bagli tutmaya devam etmis, sonugta parasal

degerin 6l¢ii birimi altin yerine, altina bagh olan dolar olmustur.’

30 Mahfi Egilmez, a.g.e., s.61
31 Mahfi Egilmez, a.g.e, s.5.61-62
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1.3.2. Asya Krizi ve Ozellikleri

1997 yilina kadar Asya, gelismekte olan iilkelere akan sermayenin neredeyse
yarisina yakinini almaktaydi. Ozellikle Giiney Asya ekonomileri yiiksek faiz politikasi
izleyerek yiiksek kar elde etmek isteyen yabanci yatirimcilari kendilerine gektiler.
Bunun sonucu olarak bu ekonomiler yiiksek miktarda sicak para alarak, degerli
kiymetlerin fiyatlarini yiikseltmislerdir. Bu yillarda, yani 1980'lerin sonlar1 ve 1990'larin
baslarinda, Tayland, Malezya, Endenozya Filipinler, Singapur ve Giliney Kore
ekonomileri %8 ile %12 arasinda yiiksek biiylime gergeklestirdiler. Bu basar1 IMF ve

Diinya Bankas1 gibi ¢esitli uluslararasi kurumlar tarafindan sahiplenilmistir.

Dogu Asya Mali Krizi Temmuz 1997'de Giiney Kore'de Kia firmasinin iflasi ile
baslayan ve birgok Dogu Asya iilkesinin para birimlerini, borsasini ve diger kiymetlerini
etkileyen, ekonomik gargasa olarak ortaya ¢ikip, finansal bulasici bir hastalik etkisi
gt')stermistir.3 ? Yerel olarak IMF Krizi olarak da bilinir, ama bu isim tartismalidir. Krizin
varlig1 ve sonuglart iizerinde goriis birligi olsa da nedenleri, kapsami ve ¢oziimleri
tartisilmaktadir. Endonezya, Giliney Kore ve Tayland krizden en c¢ok etkilenen
tilkelerdir. Honkong, Malezya, Lao ve Filipinler bu krizden oldukc¢a etkilenmislerdir.
Ana kita Cini, Tayvan ve Singapur ile Vietnam ise gorece az etkilenen {ilkelerdendir.
Japonya ise krizden fazla etkilenmemis, ama kendi i¢inde uzun dénem siirecek olan
mali zorluklarla kars1 karsiya kalmistir. Biitiin bunlara ragmen tiim bu iilkelerin para
birimleri dolara karsi olduk¢a deger yitirmislerdir. Etkilenen tiim {ilkeler arasinda
Giiney Kore en fazla zarar goren iilke olmustur. Kriz daha ¢ok "Dogu Asya" krizi olarak
bilinip adlandirilsa bile etkileri tiim diinyada hissedilmis ve kiiresel bir mali krize neden
olmustur. Bu etkiler Rusya ve Brezilya gibi iilkelerde bile hissedilmis, yatirimecilarin

giivenlerini yitirmelerine sebep olmustur.

1990-1996 arasinda Asya-5 (Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve
Tayland) iilkelerin tiimiinde, geleneksel i¢sel ve digssal makroekonomik kosullarda
goriiniiste bir rahatsizlik yoktur. I¢ ¢ephede biitce fazlalar1 (Ya da 1990-1994 aras
Filipinler ve Malezya'da oldugu gibi ¢ok diisiik kamu aciklart); (Filipinler ve
Endenozya'da ba (GSYIH'nin %30 unu asan) yiiksek yatirim ve tasarruf oranlar yiiksek

32 Sudi Apak, Ayhan Aytac, a.g.e., s.17
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biiyiime hizlar1 (Asya-5 in ortalamasi %8); 1990-1996 arasinda GSYIH'!n %6'sin1 asan
ve tiiketimden ¢ok yatirimlari finanse eden) yiiksek ve siirdiiriilebilir net sermaye girisi
yillar %12-%18'e c¢ikmakla birlikte) genel olarak tek haneli ilimli bir enflasyon

bulunmaktadir.*

Uluslararasi kosullara baktigimizda ise ABD ve Japonya'da faiz oranlar1 diistik,
Japonya hari¢ geligsmis iilkelerde biiylime oranlari yiiksektir. Diinya mal piyasalar
istikrarli iken, diinya Ticaret hacmide biiylimekte sonug¢ olarak higbir geleneksel

makroekonomik temeller bir kriz olacagina isaret vermemektedir.

Biitiin olumlu goriilen i¢ ve dis faktorlere ragmen Taylan'da baglayan "ikiz
kriz" (twin crises), hizla bolgedeki diger iilkelere (6zellikle Asya-5) iilkelerine yayildi.

Kisaca krolonojik sirayla olaylar soyle gelisti:**

1989 sonrasinda dar bir bantta (1USD=B25-25.5) dolara baglanan Tayland
parasi bahtla ilgili olarak, 1996'min sonunda ihracaattaki diisme cari aciklardaki artma,
sisen gayri-menkul fiyalarinin diismesi ve bazi finans sirketlerinin de zor duruma
diismesi ile devaliiasyon beklentisi artmistir. Merkez Bankasinin kuru tutma girisi igin
piyasaya yaptigi yogun miidahaleler ve sirketleri desteklemek icin likitide vermesi
sermayenin kagmasina ve uluslarasi rezevr kayiplarina neden olmus, 1997 Temmuzunda
sabit kur kaldirilip baht develiie edilmistir. Bahtin devaliiasyonu Giiney Dogu Asya
bolgesinde finansal panik yaratmis, bahtin devaltiasyonundan sonra Filipinler pesonun
dalgalanmasina izin vermistir.(11 Temmuz 1997) Maleya'da ringgit'in sabitlenmesini
kaldirmis,(14 Temmuz) IMF; Tayland'da 14 Agustos'da anlasma paketini imzaladiginda
Endenozya'da rupiah't dalgalanmaya birakmistir. DOviz piyasast baskisi nedeniyle
Tayvan'da yeni Tayvan dolarin1 17 Ekimde dalgalanmaya birakmis, Hong Kong para
kurulunu savunma i¢in faiz oranlarini yiikseltmis, Bu Heng Seng indeksinde keskin bir
diisiis yaratmistir. IMF'nin Endonezya'ya yardim paketinden sonra da rupiah'taki deger
kaybi siirmiis, Gliney Kore de para bantin1 genisletip Aralikta IMF ile 35 milyar dolarlik

yardim anlagsmas1 yaptiktan sonra banti kaldirarak won'u dalgalanmaya birakmustir.

33 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e. s. 35
34 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., s. 31-69
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Kriz 6ncesinde bu iilkelerin hepsinde ortak bazi1 semtomlar goriilmektedir. Cari
aciklar, asir1 degerli reel doviz kuru, ihracaat artisinda diisiisler, asir1 bor¢lanma, kredi
artis1 ve aktif fiyatlarda bir balon, kisa vadeli yiikiimliiliiklerde asir1 artislar, bor¢lanma
ve krediler arasinda nakit ve vade uyumsuzluklari, donmeyen kredilerde artig, banka ve
sirket bilancolarinda bozulma ve 6zellikle sirketlerde diisiik sermaye/aktif oranlari; bu
ekonomilerin hemen hepsinde ayni siddette olmasa da kirillganligi arttiran temel

sendomlar olarak goriilmektedir.

Krizi 6nemli kilan sebeplerin basinda, krizin kisa silirede yarattigi global
etkidir. Bunun disinda krizle ilgili olarak arastirmacilarin ilgilendigi konular arasinda,
krizin nedenleri, neden Ongoriilmedigi, ve devaliiasyonun neden artik ekonomilerde

daha fazla yarar saglamadig1 konularidir.

Her seyden once Asya krizinin en ayirt edici 6zelliklerinden birisi, krizin yeni
tip bir finansal kriz olmasi ve daha 6nceki finansal krizlerden bir .cok agidan farkliliklar
tagimasidir. Ayrica finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen birinci ve
ikinci nesil modeller, Asya krizni 6ngdérmek ve agiklamak i¢inde yetersiz kalmiglardir.
Bu nedenlerle krizi farkli boyutlar1 ile anlayabilmek i¢in yeni bir tiglincii nesil kriz

modeline gereksinim duyulmaktadir.

Bunun disinda krizle ilgili bir bagska konuda daha hala krizde hangi etkenlerin
daha fazla rol oynadigi konusunun tartismaya acik olmasidir. Ciinkii Asya krizi ne
basitge mali dengesizliklerle oraya ¢ikan, ekonomik temel gostergelerdeki kotiilesme;
ne de artan igsizlikle birlikte yavaslayan konomiye kars1 kendi kendini besleyen yabanci
bir finansal saldir1 ile ortaya ¢ikmistir. Asya krizi diger krizlerin aksine dnceden tahmin
edilememistir. Derecelendirme kuruluglarinin iilke bor¢ degerlendirilmeleri, yabanci
kredilerdeki tilke risk primleri ve borsa indeksleri, kriz 6ncesinde belirgin bir bigimde

degismemistir.

Ustelik hem Asya kalkinma Bankas1 (ADB) hem de IMF, bu bélgede herhangi
bir ekonomik ve finansal sorunun varligindan bahsetmemistir. Bu anlamda krizin
anahtar 6zelligi, krizin kamu sektorii degil, 6zel sektdriin sorunu olmasidir. Bu krizde

temel teskil eden sorunlarin basinda ne kamu agiklar1 nede kamu kesiminin Onemli
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boyutlara ulagsan bor¢ stoku vardir. Bunlarin yaninda krizde énemli rol oynayan anahtar
0zel sektor degiskeni tiikketimdeki artis1 degil, yatirim artis1 olup bu nedenlede artan cari

hesap agiklar1 bir sorun olarak géistermektedir.35

Asya Krizinin bolgesel olarak yarattigi sorunlar ise, ulusal paralarin énemli
Olclide deger kaybetmeler, borsada ani diisiiler ve iilkede basgosteren durgunluktur.

Artan igsizlik ve yoksulluk, sirket iflaslarida krizin dnemli maliyetleri arasindadir.*

Son olarak ekonomik gdstergelere ragmen tiim diinyayi etkileyen Giineydogu
Asya Krizinin gelisiminin izlendigi krolonojisi sayarak bir sonraki kisim olan krizin

sebep ve sonuglarina gegmek istiyoruz;

S5 Subat 1997: Somprasong Land dis borcunu 6deyemeyen ilk Tayland'li
sirkettir.

10 Mart 1997: Tayland hiikiimeti 3.9 milyar dolarlik takipteki borcu finansal

kuruluslardan alacagini agiklar, ancak bundan sonra vazgegtigini beyan eder.

14-15 Mayis 1997: Tayland'in para birimi Baht, spekiilatorlerin, Tayland'in
ekonomik biiylimesindeki yavaslama ve politik istikrarsizlik gerekgesi ile satigsa
gecmesiyle birden bire deger kaybetmeye baslar.Tayland ve Singapur Bahti ortaklasa

koruma karar alir. Filipinlerde krizin etkileri gériilmeye baslar.

23 Mayis 1997: Tayland'in en biiyiik finans kurumlarindan bir olan Finance

One'nin kurtarilmasi operasyonu basarisizlikla sonuglanir.

19 Haziran 1997: Tayland Ekonomi Bakanit Ammuay Viravan istifa eder. Bu
istifa Filipinler finans piyasalarinda hemen etkisini gosterir.ve gecelik failer %15

yiikselir.

30 Haziran 1997: Tayland bagbakani Chavalit Yonchaiyuhdh televizyonda

yaptig1 agiklamada bahtin develiie edilmeyecegini agiklar.

35 Giilhan Arda Boran, Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Krizleri ve Tiirkiye, (Cukurova
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1) Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi,
Adana 2006, s.71

36 Mustafa Ozer, "Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Y 6nelik
Politikalar", s-s.100-102
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2 Temmuz 1997: Tayland IMF'ye basvurur.

3 Temmuz 1997: Filipinler Merkez Bankas1 gecelik faizleri %15 den %24'e
yiikseltir.

8 Temmuz 1997: Malezya Merkez Bankasi para birimi Ringit'i korumak i¢in

piyasaya miidahale eder.

14 Temmuz 1997: IMF Flipinler'e 1995 Meksika krizi sonras1 uygulanmaya

baslayan acil yardim fonundan destek saglar.

24 Temmuz 1997: Malezya para birimi Ringit 38 ayin en diisiik seviyesi olan
2.6 dolara diiger. Malezya bagbakani spekiilatorleri suglar. Hong Kong dolar1 heniiz
krizden etkilenmemis goriilmektedir. Ancak Temmuz ayinda kuru dengede tutabilmek

icin 2 saat icinde 1 milyar dolar harcanmustir.

Ve Sonrasinda: Tayland IMF oOnerilerini dikkate alarak kurtarma planini
devreye sokar ve iflas halindeki 48 finans kurumunun iflasina izin verir. Endonezya
IMF'ye basvuracagini aciklar ve 19 bankanin kapatilmasina izin verir. Malezya kemer
stkma politikasi ile biitcesini hazirlar. Hong Kong borsast tarihin en biiylik seviyesine
diiser. Gliney Kore IMF ile ekonomik reform sart1 ile 57 milyar dolarlik krediyi i¢eren

anlagma imzalar.”’
1.3.2.1. Asya Ekonomik Krizinin Neden ve Sonuclari

Gilineydogu Asya iilkelerinin gosterdigi ekonomik performans "Asya Mucizesi"
tabiri ile anilirken ortaya ¢ikan gelismeler bu tabirin yerinin birdenbire "Asya Krizine"
terk etmesine yol agmistir. Daha da 6nemlisi simdiye kadar var olan higbir teorinin bu
krizi agiklamakta yeterli olmamasidir. Gergi her finansal krizin yayilmasi kadar
yapisinin da daha genis, daha derin ve daha farkli oldugu belirtilmektedir.”® Ancak diger
krizlerde ortak noktalar1 bulunabilen ne Krugman'in (1979) biitce agiklarinin asiriligi, ne

de Ingiltere'nin ERM'den ¢ikmasma yol acan sabit kur rejimini korumaya yonelik

37 Z. Gonca Undiil, "Giineydogu Asyada Neler Oluyor?" 1.S.0. Dergisi, Say1:384, Istanbul (Mart
1998) 5.16
38 Turan Yay, Giilgiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s.-s.25-27
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katiliklar ile yiiksek issizligi ortadan kaldirilmaya yonelik genislemeler arasindaki
aykiriliklar gibi faktorler bu krizi agiklayabilmektedir. Asya krizi, doviz kurlarinin asiri
degerlenmesi, banka odiinglerindeki asir1 siskinlikler ile birlikte ortaya c¢ikmasi ve
gayrimenkule asirt yonelim olmasit gibi bazi noktalarda 1994 Meksika krizi'ne
benzetilse de, bu krizin yeni 6zellikleri bulunmakta, bu nedenle de yeni agiklamalar

gerektirmektedir.

Gilineydogu Asya'da baslayan finansal krizin temel nedeninin makro ekonomik
dengesizlikler olmayip, finans kesimindeki sorunlar oldugu iizerinde genel bir fikir
birligi vardir. 1929 ekonomik bunalimindan bu yana ortaya ¢ikan 1974'de ki petrol
bunalimi, 1991'deki gibi korfez krizi gibi ekonomik depresyonlarda goriilen reel
ekonomik uyumsuzluk bu krizde tersine bir gelisme gostermis, finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan bu siirecte reel ekonomiye yansiyan bir kriz niteliginde gerceklesmistir.>®
Ekonomik biiyiimesi, ihracaati, sanayi tiiretimi kaliteli olan bu iilkelerin finansal
yapilarmin  kirilganligi, bu {ilkelere yapilan dogrudan yatirimlarla portfoy

yatirimcilarinin da dikkatini ¢cekmemistir.

Krizin nedenleri konusunda akademik c¢alismalar da baslamis bulunmaktadir.
Bu konudaki en popiiler goriis MIT (Massacuhutsets Institute of Technology)
uzmanlarindan Paul Krugmann tarafindan ileri siiriilmektedir. Krugmann'a gore aslinda
Asya'daki banka ve finans kurumlar1 faaliyetlerini, var olmayan bir hiikiimet
garantisiyle stirdiirmiiglerdir. Zarar durumunda ise hiikiimetin bu zarar1 karsilayacagi
varsayimiyla hareket edilmistir. Bu duruma mevzuattaki yetersizliklerde eklenince
yanlis yatinm kararlar1 alinmis ve kurumlar kar beklentisi ile riskli projelere
girmislerdir. Dolayisiyla kisa vadede, kaynaklar ticari mallardan ticari olmayan mallarin
finansmanina kaymistir. Kurumlar arasindaki (6zellikle bankalar) rekabet faktorii de
buna eklenince, yatirim kararlar1 projeden beklenen ortalama getiri yerine projeden
ideal sartlar altinda alinacak maksimum kara goére alinmaya baglamistir. Bu degere
"Pangloss Degeri" adi1 verilmektedir. Sonugta, yatirimlar iiretimden ve ticaretten ziyade
spekiilatif alanlara kaymis ve teminat yerine de gegebilen arzi sinirli gayrimenkullerin

fiyatlart asirt artmistir. Hiikiimet garantisi slirdiikge ekonomideki bu balon da sismeye

39 Muhammet Akdis, a.g.e., s-5..66-68
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devam etmistir. Ger¢egin ortaya ¢ikmasiyla, yatirimlar1 Pangloss geliri ile saglayan ilk
bankalar yardim alarak Pangloss degerindeki diisiis sonucu ortaya ¢ikan zararlarii
telafi edebilmisler, ancak zamanla hiikiimetin bu yiikii tasimaktaki isteksizligine baglh
olarak devlet giivencesinin olmamasi Pangloss degerini diisiirmiis ve kurumlarda
yasanan iflaslar artmistir. Piyasada hiikiim siiren kotiimserlik havasi da, ekonomik
soklarin olmadig1 bir ortamda dahi krizin siddetlenmesine neden olmustur.** Giineydogu

Asya Krizine yol agan unsurlar1 asagidaki basliklar halinde incelemek miimkiindiir.*’

1. Kredi Piyasasinin Varh@ Ger¢cek Disi Boyut: Gilineydogu Asya
Ulkelerinde ozellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin alisverisi ve banka
kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faliyet artisiyla hicbir baglantisi olmayan
oranlarda yiikselmistir. Ornegin, 1997 yazinda Tayland ve Endenozya'da banka kredileri
toplam1 GSYIH'nin sirasiyla %50 ve %170'ine yiikselmistir. Bdylece reel i¢ talebin ¢ok
iistiinde, tehlikeli bir kredi trafigi yasanir olmustur. Bu kredilerin 6z kaynaklara degilde
dis kaynaklara dayandiriliyor olmasi, sektdrii doviz dalgalanmasina kars1 son derece

hassas konuma getirmistir.

2. Kisa Vadeli Borg¢larin Artisi: Japonya'da bir siiredir baslayan durgunluk bu
iilkenin finansman kuruluslariim hizla biiyiiyen Asya Ulkelerine asir1 ilgi gostermesine
yardim etmistir. Bu ¢ercevede Dogu Asya iilkeleri 6nce orta-uzun vadeli borglari, bu
bor¢larda zorlamalar oluncada kisa vadeli borglart arttirmiglardir. Faizlere garanti
zayiflatict etkisi ve finansal agilarin daha fazla bor¢clanmaya ve yatirimlari arttirmaya
olan tesvikleri, krizi kagmnilmaz kilmistir. Ozellikle yabanci bankalarin bu ekonomilere
biiyiik boyutlarda krediler agtiklar1 bilinmektedir. Ulkeler itibar1 ile bakildiginda
tilkelerin yabanci bankalara olan toplam kisa vadeli ylikiimliiliikklerinin toplam doéviz
rezevrlerine oranlari, Malezya'da %47, Filipinler'de %77, Taylant'da %169,
Endenozya'da %181, Giiney Kore'de ise %213'diir. Mevcut ekonomik tablo itibart ile

O0demelern gergeklestirilemeyecegine dair olusan endiselerin olustugu giiven bunalimi,

40  Dus Ticaret Miistesarligi, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../70zsayma98.doc (15.01.2010)
41 Mahfi Egilmez, a.g.m. 37-39
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yabanc1 banka kredilerinden sermaye kagisini  hizlandirmig, yiliksek oranli

. . .. . 42
devaliiasyonlara ve hisse senetlerinin dibe vurmasina neden olmustur.

3. Cari Islem Aciklarimn Biiyiimesi: Biiyiik 6lgiide izlenen sabit kur ya da
yanlig dovize dayali peg politikasinin Dogu Asya iilkelerinde yarattig1 ticaret agiklari ve
giderek bozulan cari islemler dengesi bu iilkelere para yatiranlari geri ¢ekilmeye
zorlamigtir. Cilinkii 1997 Temmuz'una kadar bolge ilkelerinin para birimleri ABD
dolarinin agirlikta oldugu bir para sepetine baglanmis idi. Baslangigta doviz kurunun
istikrarli seyri, dislik kur riski ve faiz oranlarindaki farklilasma ile yiliksek yabanci
sermaye ¢ceken bu uygulama, dolarin deger kazanmasi ile birlikte dis ticaret agiklariin

artmasina neden olmustur.

4. Yanhs Yatinnmlar ve Mismatching (Kaynak/Harcama Uyumsuzlugu):
Ozellikle Giineydogu Asya Ulkelerinde gayrimenkul gibi uzun vadeli yatirimlar tercih
edilmistir. Asir1  degerlenmis olan gayrimenkul fiyatlarinda ortaya c¢ikan ters
dalgalanmalarin yol agtig1 ciddi kayiplar krizin daha da ateslenmesine sebep olmustur.
Ayrica pek cok ililkede finans kurumlar1 kisa vadeli fonlarla orta-uzun doénemli
porejelerin  finansmanina  girismislerdir. ~ Boylelikle  bankacilikta ~ 6nemli
handikaplarindan biri olan mismatching ortaya ¢ikmistir. Kisa vadeli fonlarin giderek
artan miktarlarda yenilenmesi zorunlulugu biiyiik bir baski yaratmaya baslamis ve bu

gelismeler sonucunda batik krediler toplam kredilerin %20 si diizeyine ulagmustir.

5. Biiyiite¢ Etkisi: Baz1 biiyiik finans kuruluslarinda ortaya ¢ikan sorunlar bir
"bliylite¢ etkisi" meydana getirerek irili ufakli biiylik finans kuruluslarinin yakin
inceleme altina alinmasina yol agcmistir. Bu yakin incelemeler ise pek ¢ok kurumun

sanildig1 kadar giiglii olmadigim ortaya koyarak panigi yaygmlastirmistir.*’

6. Yanhs Peg Politikalar1: Ozellikle Giineydogu Asyada'ki baz iilkeler, kendi
paralarini yabanci paralara peg etmekte yanlis bir yol takip ettiler. Ornegin Kore,
Tayland ve Endonezya paralarini1 daha ¢ok finans ve ticari iliskide oldugu Japon Yenine

peg edecegine, ABD dolarina peg ettiler. Ancak zaman i¢inde dolar-yen paritesinde

42 R. Tuna Turagay, "Giineydogu Asya Ulkelerinde Yagsanan Finansal ve Ekonomik Krizin Genel
Degerlendirilmesi...", Dis Ticaret Dergisi, Asya Krizi Ozel Sayisi, Ankara (Mart-1998), s.108
43 Mahfi Egilmez, a.g.e., s.39
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ekonomik yapidan kaynaklanan dalgalanmalar ve doviz rezevlerindeki hizli erimeler
1996 yilinda Kore'nin bu pegi kaldirmasin1 ve devaliiasyona gitmesini zorunlu kildi.

Sonugtada Asya iilkelerindeki devaliiasyonlarda birbirini izledi.

7. Yapisal Sorunlar: Krizin yayilmasi, inanilmaz boyutlarda yabanci portfoy
yatirimi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmis olan iilkelerdeki finansal
sistemin gerek yonetim gerek denetim acisindan oldukca zayif oldugunu ortaya koydu.
Japonya'da bile bankacilik kesiminin son derece kirilgan bir yapi ilizerinde oturdugu
goriilmistiir. Bu kirillganhigin anlasilmasi ile piyasadan ¢ikislart durdurmak imkansiz

hale gelmistir.

8. Seffaflik Eksikligi: Krizin herkese dgrettigi en 6nemli konulardan birisi de
hem iilkenin hem de iilkenin kamu Ya da 6zel kesim kurumlarinin Gerek politikalar ve
gerek rakamlar agisindan seffaf olmasi zorunlulugudur. Kriz neredeyse yeni
sanayilesmis lilke konumuna gegmeye hazirlanan pek ¢ok iilkede bu politika, uygulama
ve verilerin agik ve net olmadigini, pek ¢cok konunun ve verinin gizlendigini Ya da farkh
sekilde sunuldugunu ortaya koymustur. Verilerin gergekleri yansitmadigi konusundaki

endiseler ise giiven kaybin1 arttirarak kagisi hizlandirmastur.

9. Bolgesel Etki: Dogu Asya iilkeleri, izledikleri politikalarin benzerligi,
Japonya ile olan iligkileri gibi nedenlerle 6teden beri aynmi sepet iginde
diistiniilmiislerdir. Bu nedenle bir veya ikisinde ortaya ¢ikan bunalim derhal biitiin
bolgeye ortaklasa mal edilmistir. Bunun sonucunda da krizin birinden 6tekine sigrayarak
kisa zamanda bolgesel bir kriz haline gelmesi olduk¢a kolaylasmistir. Tayland'da
baslayan finansal krizin nisbeten daha fazla bor¢ yiikii bulunan Avusturya'ya degilde
diisiik bor¢ yiikii altindaki Giiney Kore'ye sigramasinin altinda bu gercegin de pay1

bulunmaktadir.

10. Cin ve Japonya Faktorii: Cin'in para birimi Yuan'nin 1994 yilinda %45-
50 oraninda devaliie edilmesi, diger Asya iilkelerinin bu iilke ile ortak ihracaat yaptiklari
pazarlardaki rekabet avantajlarini olumsuz etkilemistir. 1990l yillarda Japonya'da bas
gosteren ekonomik durgunluk bdlge iilkelerinin en biiylik ikinci ticaret ortagi

durumunda olan ve toplam ihracatlarin %30'unun gergeklestigi Japonya'ya yaptiklari
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ihracaata da sekte vurmustur. Ayrica yenin dolara gore kurunun 1995'den sonraki
diisiisii, bolge iilkelerinin dolara bagl paralarini rekabetci olmaktan ¢ikararak, 6demeler

dengesi agiklarinin artmasina sebep olmustur.**

11. Deneyim Eksikligi: Giineydogu Asya iilkelerindeki bir baska eksiklikte
bankacilarin deneyimsizligi sebebi ile risk almakta sonsuz bir giiven i¢inde davranmig
olmalaridir. Deneyim eksikligi, krize girilen ikinci asamada bireysel hareketlerle krizin
biiylitiilmesi yoniindeki davraniglarada yansimistir. Bolge bankacilart hem kredi
acmaktaki hemde kriz yonetimindeki deneyimsizlikleri ile krizin biiyiimesinde etkili

olmuslardir.

12. Siirii Giidiisii: Asya'da ortaya c¢ikan ve krizi derinlestiren bir baska
sebepte yatirimcilarin "stiri giidiisii" ile hareket etmeleridir. Piyasalardaki gizli bilgili
"bandwagon" etkileri bir ¢esit sicak para olusturmakta ve {ilkelerin ekonomik
gelismeleri hakkindaki haberlere para piyasalarinin  geleceginden fazla tepki
vermelerine yol agmaktadir. Glineydogu Asya'da piyasadan ¢ikista ve piyasaya giriste

birbirini takip eden yatirimcilar da bu anlamda panigin artmasina yol agmislardir.

13. Uluslar aras1 Mali Sitemin Isleyisi: Krizin kokeninin uluslarasi mali
sitemin 1igleyis biciminde yattigi, bu isleyis bicimi degismedik¢e mali krizleride
onlemenin miimkiin olamayacagi ifade edilmektedir. Ciinkii bu kriz déneminde ABD,
Avrupa ve Japon bankalar1 saglamligina bakmadan bilangolarimi gizlediklerini ve siyasi
yolsuzluga karistiklarini bile bile Asya bankalarina ve sirketlerine bor¢ vermislerdir.
Tayland'da Bankok Bankasi bagkan yardimcis1 Vongthip Chumpani, "yabancilar bizi
kredi almaya adeta zorluyorlardi" demistir. Batil1 kredi derecelendirme kuruluslarida
bankalarin bu riskli politikalarina gozlerini kapatmislardi.Uluslarast mali sistemin

basiretsiz uygulamalari kriz olusturan bir bagka faktordiir.
1.3.2.2. Asya Krizinin Spekiilasyon ve Sonug¢lari

1990'larin basindan beri Avrupa ve Japonya'da devam eden zayif biiyiime,

cazip yatirim imkanlarin1 mevcut tasarruflarin gerisinde birakmistir. Biiylik miktarlara

44 Muhammet Akdis, a.g.e, s-s.71-72
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ulasan 0zel sermaye akimlari, yliksek getiri bekleyen uluslarasi yatirnmeilar tarafindan
mevcut riskler goz Oniine alinmadan, ytikselen yeni pazarlara aktarilmistir. Giineydogu
Asya lilkelerine boylesine biiyiik miktarda kisa siireli yabanci sermaye girisi, yerli mali
varliklarin fiyatin1 yiikseltmis ve finans piyasalarinda suni ve spiikiilasyona agik bir

kabartmaya sebebiyet vermistir.*

Bu nedenle giineydogu Asya Krizinde spiikiilasyonunda ¢ok onemli bir roli
oldugu soylene gelmistir. Ozellikle Malezya Bagbakan1 Mahattir cy Mohammed
uluslaras1 spiikiilator George Soros'u tiim bu gelismelerin sebebi olarak gostermis ve
kendini "moron-aptal, kusbeyinli" olarak atlandirmistir. Yine bu ¢ergevede "curren

tranding"'in ahlakdis1 oldugunu ve yasaklanmasi gerektigini belirtmistir.

Bu krizde uluslaras: spiikiilatorlerin istikrar bozucu davranislarinin roli ¢ok
biiylik olmustur. Sadece Malezya Ringit'in dikkate alindiginda hedge fonlarin zaman
zaman "boga" zaman zaman da "ay1" seklinde piyasalara girip ¢iktig1 goziilkmektedir.
Bu nedenle bolgeye akan yabanci kaynaklarin bolge iilkeleri paralarinin asir1 degerli
hale gelmesine ve bu politikalarin belli bir siire siirdiiriilebilmesine imkan sagladigi
bilinmektedir. Ancak sinir tanimayan ve giin gegtikge globallesen uluslarasi sermayenin
ortaya ¢iktig1 sorunlar siirli bir alanda da kalmamaktadir.Bu yoniiyle giinlimiiz
ekonomilerinde piyasalarin, mali sermayelerin ve Ozelliklede spiikiilatif kazanglarin
agirlikli bir yer kazandigir kumarhane kapitalizminin kendine 6zgili kosullar1 tarafindan

belirlendigi ifade edilmektedir.*®

Ayrica kriz 6ncesi Glineydogu asya lilkelerine yonelen fonlar, krizin baslarinda
Asya Pasifik iilkelerini terk etmeye baslamis ve basta ABD devlet tahvilleri olmak
tizere, bat1 iilkelerinin kagitlarina yonelmislerdir. Bu fonlar bir taraftan ABD ve
Avrupa'nin tasarruf agigini kapatirken diger taraftan baska finansal varliklar seklinde
baska kanallardan kactiklar iilkelere, yani Asya Pasifik iilkelerine IMF patronajinda
yeniden giris yapmislardir.Yani kriz siiresincede uluslarasi sicak para agisindan kazang
devam etmis, hatta IMF 6nderliginde garanti kazanmis; ABD ve bat1 para piyasalar1 da

rahatlikla kullanabilecekleri parasal kaynaklara kavusmuslardir. Krizin yol agtigi

45 Muhammet Akdis, a.g.e., s.74
46 Muhammet Akdis, a.g.e., .76
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gelismelerle, 6zellikle ABD mali piyasalarinda sorun yaratan likitide darliginin asilma

thtimali belirtilmistir.

Asya krizinden sonra Asya'da faliyet gOsteren sirketlerin hisselerinde
olaganiistii ucuzluklar olusmustur. 1997'de zirvedeyken Endonezya sigara sirketi
Sampoerna'nin bir hissesi 6.75 dolar civarinda iken kriz sonrasinda 20 cente diismiistiir.
Piyasa kapitilasyonu 6 milyar dolar iken kriz sonrasinda 18 ayda 200 milyon dolara
gerilemistir. 1 dolar 2300 rupi iken, 1 dolar 14.000 rupi olmustur. Deger kayb1 %608'dir.
Bu nedenlede Asya sirketleri batili girketlerce ¢ok cazip bedellerle ele gegmistir. Kriz
sonrasinda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland borsalarinda 1997 yilinda
ortaya c¢ikan sermaye kaybi1 200 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Biitlin bu gelismeler
ise Giineydogu Asya ekonomilerinde meydana gelen gelismelerin spekiilasyondan

ziyade manipiilasyonu andirdig1 iddialarina kuvvet kazandirmaktadir.*’

Kriz basta Uzakdogu Asya lilkeleri olmak tizere tiim bolgelerde yiikselen pazar
ekonomilerine giden 06zel sermaye akimlarini yavaslatmistir. Ekonomi politikalari
sertlestikce i¢ yatinm ve tiketim daralmis, ithalat azalmis, ekonomik biiyiime
yavaglayarak hatta bazi lilkelerde negatif sonuglara neden olmustur. Yiikselen pazar
iilkelerinde cari islem agiklar1 azaldikca, diinya bu degisimi ticaret akimlar1 yoluyla
hissetmistir. Bu gelismelerin hepsi kaginilmaz olarak kabul edilmekte olup, IMF'in
1998'de diinya biiytime hizi i¢in yaptig1 tahmini %0,8 puan azaltmasina yol agmustir.
Fakat, kriz yayilmaya devam edecek olursa ozellikle bazi iilkelerde bankacilik
sistemlerinin zayiflig1 ve llkeler arasindaki giiclii finansal baglarin varligi ortaya ¢ok

Onemli sorunlar ¢ikartabilir.

Asya krizinin en muhtemel etkisi bu iilkelerde yasanacak ekonomik daralma ve
buna bagli olarak ekonomik biiylimenin yavaglamasidir. Kiiresellesme sonucunda diinya
tilkeleri birbirine bagimli duruma gelmistir. Bir iilke de hatta bir bolgede meydana gelen
bir krizin diinyanin diger bolgelerini de etkilemesi kaginilmazdir. Daha simdiden Asya
krizinin Latin Amerika iilkelerini olumsuz etkileyebileceginden korkulmaktadir. Diinya
genelinde uzmanlar tarafindan iilkeler i¢in yapilan biiylime tahminleri asagiya

cekilmigtir. Asya ilkelerinde goriilecek ilk etki devaliiasyon sonucunda olusabilecek

47 Muhammet Akdis, a.g.e. s-s.75-76
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ithracat artisidir. Ancak bu artig iilkelerin J- Egrisi'ne ve yeniden olusturulmasi kuskulu
iiretim dengelerine baghdir. Uretimin ve ekonominin ithal girdilere ve yabanci
sermayeye bagimliligi, iilke genelinde yasanan olumsuz hava ve sosyal huzursuzluklar

bu iilkeler i¢in dezavantaj olusturmaktadir.*®
1.3.2.3. Asya Krizi ve IMF

IMF'nin kriz sirasindaki tutumu oldukga tartigma yaratmis ve yerel lilkelerde
bu krizin "IMF krizi" olarak adlandirilmasma yol agmistir. Oncelikle IMF gelismekte
olan iilkelerin hizl1 bir kapitalistlesme yolunda gitmesini tesvik etmistir. Bunun sonucu
olarak mali sektor liberallesmis (para lizerindeki sinirlamalar kaldirilmig ve sicak para
serbestlesmis), yiiksek faiz politikasi ile portfolyo ve banka yatirimlari artmis, para
birimleri dolara sabitlenerek yabanci yatirimcinin para birimi riski azalmistir. Kriz
oncesi tutumun yaninda krizin ¢ikmasi ile birlikte IMF'nin tutumu da ¢ok tartisiimustr.
IMF'nin, bu krize hizli miidahale etmesine ragmen beklenen sonuglarin alinmamasi,
IMF recetelerini de tartismaya agmistir.. IMF'nin borg¢larin1 ddeyemeyen sirketlerin
kapatilmasint sart kosmasi iilkelerdeki halkta hosnutsuzluk yaratmistir. Gilineydogu
Asya Krizi ile IMF'nin diinya finans kurumu iizerindeki etkinligi ve kriz 6ncesi uyari

gérevini hakkiyla yerine getiremedigi ciddi tartismalara sebep olmustur.*

Bugiine kadar karsilagilan ekonomik krizlerin aksine, Asya krizi IMF'nin islevi
ve kullandig1 yontemler konusunda ciddi bir tartismaya yol agmis, neredeyse Orgiitiin
gelecegi sorgulanmaya baslanmistir. IMF'nin elestirdigi bir diger konu da uygulamaya
zorladig1 regetenin miinhasiran bunalimdaki {ilkelere yilik getirmesi, buna karsilik borg
veren kisi ve Ozellikle(batili banka) ve finans kuruluslarinin asir1 kar hirsi ile ihtiyatsiz
bor¢ verme ve yatirim yapmalart konusunda girdikleri zararlari karsilamayi
amaglamasidir. Bu uygulamalart ile de piyasa ekonomisinin "risk alaninin bunun
sonucuna katlanmas1" kuralin1 bizzat tahrip etmesidir. Bunalim ve kriz ortaya ¢ikana

kadar higbir Ongoriide bulunamamak bir yanan, son ana kadar bolge iilkelerinin

48 Dis Ticaret Mistesarligi, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EADY.../70zsayma98.doc (18.01.2010)
49 Giilhan Arda Boran, a.g.e., s.79
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politikalarini yazili ve sozlii bigimde 6viip desteklemeleri de IMF ve Diinya Bankasinin

elestirilmesine yol agmustir.”

Asya Krizi IMF'nin diinya finans piyasalar1 tizerindeki etkinligi ve kriz 6ncesi
uyart goreveni hakkiyla yapamadigi tartismalarina da sebep olmustur. Hatta bazi
yazarlar Gilineydogu Asya krizinin IMF'nin maniplasyonlar1 sonucunda gergeklestigini
de sOylemislerdir. Tayvan'da baslayan mini bir krizin IMF'nin uyguladig:1 politikalar
sonucunda dag gibi bir probleme doniistiiglinii savunanlar da bulunmaktadir. Krizin
geldigini tahmin edenler vardi, ancak sorunlarin su yiiziine ¢ikmasina kadar IMF veya
diger uluslaras1 c¢evreler krizin olabilecegi ile ilgili higbir uyar1 veya imada
bulunmamistir. Aslinda Giineydogu Asya iilkeleri basarilarini IMF yapisal uyum
programlarin1 direnmeye, bu programlarin temel tasi olan serbest piyasa bag egmeye
degil kontrol altina alma ¢abalarma bor¢luydular. IMF bu krizi korumaciliginin son
kalelerini diisiirmek i¢in bir bahane olarak kullanmis, eski ABD ticaret temsilcisi
Mickey Kantor'un sozleri ile "IMF Asya pazarlarim1 ABD'li girisimcilere agmada

kogbasi gorevini tistlenmislerdir."”'

1.3.2.4. Malezya Krizinin Cikis ve Sonuc¢lar

Uzun bir donem siirecinde biiylimeye sahip Malezya'da bu biiylimenin devam
edecegi gibi iyimser bir hava hakim olmus biiylime ve enflasyon orani arasindaki iliski
goza ard1 edilmistir. Malezya'da, 1990-1997 yillar1 arasinda biiytime ortalama %8.8 iken
ayni donemde enflasyon oranlar1 %2.6 ile %4.7 arasinda dalgalanma gostermistir. Uzun
yillar enflasyon oranlari, yabanci sermayeyi'de ¢cekme amaci ile, biliylimenin tersi
oraninda ¢ok diisiik rakamlarda tutulmustur. Biiylimenin maliyeti siirekli sonraki yillara

kaydirtlmistir.

Malezya ekonomisinin biiylime yiizdeleri etkileyici olmasina ragmen, hizl
biiylime tam olarak anlagilamami, 6zel sektdrde beklenen iyimser hava olusmamis bu
surettede akilct yatirimlar engellemistir. Talebin kuvvetli olmas1 nedeniyle daha ¢ok
montaj lizerine dayali sanayiler tercih edilmis ve isin kolay kismindan gidilerek italata

bagimli bir yapilanma sergilenmistir.

50 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., s.17
51 Muhammet Akdis, s.74
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Kauguk, palmiye yagi ve petrol gibi birincil maddeler disinda Malezya
ekonomisi, sanayisini destekleyecek temel girdiler yoniinden zayif durumda olup, bir
cok hammadde ve/veya yart mamul mallar ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Kararlar
yanlig alinarak hammaddesi Malezya'da bulunmayan sektdrlerde .cok ciddi yatirimla
girisilmis ve bu yatirimlar"6lii yatirimlar" haline gelmistir. Ornegin Malezya'da demir
cevheri bulunmamasina ragmen cok biiyiik paralar harcanarak biiyiik demir-celik
fabrikalar1 kurulmus, bu fabrikalar ithal edilen hurda demir ya da kiitiik demir
kullanilarak ¢alistirilmistir. Bunlar karsilagtirilmali dstiinliikler teorisinin tamamen

disinda gelisen amagsiz yapildig: diisiiniilen yatirimlardir.™

Malezya'nin bolge iilkeleriyle ayni gelisme stratejisine sahip olmasi, kriz

sinirinda Malezya ekonomisini olumsuz etkilemistir.

Son yillarda, tilke kredi degerliliginin yiliksek olmasi ve yatirim imkanlarinin
fazlalig1 gibi nedenlerle Malezya'ya olduk¢a 6nemli miktarda dogrudan yatirim, portfoy
yatirimlart ve orta vadeli sermaye girisleri gibi bor¢ ya da yatirim sermayesi akisi
olmustur. Bununla birlikte bir yandan biiylimenin maliyetinin 6denmemis olmasi ve
sonraki yillara birakilmasi, diger yandan Malezya Merkez Bankasi'nin (Bank Negara)
ulusal para birimi olan Malezya Ringgiti'nin degerini yiiksek tutma g¢abalar1 sonucu
Ringgit asir1 deger kazanmistir. Bunlara ilaveten malezya'ya 6zellikle 1997 yili ilk
yarisinda giren para daha ¢ok "sicak para" tabir edebilecegimiz tlirde olmustur. Degerli
Ringgit politikalar1 sonucunda ortaya c¢ikan ve giderek biiyiiyen cari islemler agigi
sermaye hareketlerindeki dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger orta ve uzun
vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmistir. Asir1 degerlenen Ringgit dis ticaret acigini
olumsuz yénde etkilemistir. Ote yandan, Ringgitte'ki bu degerlenme biitce hesaplarimi
Ringgit olarak tutan hiikiimetin dis bor¢larin1 daha az Ringgit 6deyerek karsilayabilme
diistincesini dogurmus ve hiikiimet, kriz beklentisi i¢inde olmadig1 i¢in tilkedeki altyap1
ve listyapi yatirimlarinin finansmaninda "hard currency" denilen dolar ile bor¢glanmaya
baslamistir. Iyimser hava hakim oldugu igin yatirimlarin fizibilite ve kar/maliyet

analizleri dikkatli bir sekilde yapilmamistir.

52 Abdiilkadir Demircan, a.g.e., s.85
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Malezya'nin dis ticaretinde iilke, mal ve doviz kuru cesitlemesi yapilamamus,
dis ticarette Japonya, Amerika, Singapur ve Giiney Kore agirlikli rol oynamis ve ticaret
bilesenlerinin genisletilememesi Malezya'y1 Birkag lilke ve para birimine bagimh

kilmustir.”

Krizin Malezya'da y1 kotii yonde etkilemesinin diger bir unsuruda mali
piyasalarla imalat sanayi arasindaki iliskinin saglikli olmamasi ya da imalat sanayinin
derinliginin, mali piyasalarda bu sektorlere iliskin islem goren hisse senetleri ile paralel
hareket etmemesidir. Borsaya kayitli sirketlerin hisse senetlerinin degeri, sanayinin
yarattig1 katma degerin degil, suni giindemlerle olusturulan ortamin sonucu olarak
arttirllmistir. Hisse senetlerinin degerinin diismesi sonucu bunu varlik olarak gosterip
yabanct yatirimcilarla igbirligine giren Malezyali firmalar ciddi sikintilar ile karsi
karsiya kalmiglardir. Borsa bilesik endeksi Mart ayinda 1,100 iken, ciddi bir diigiisle 500
seviyesine inmis, Hiikiimet bu diisiisii engellemek icin borsaya para aktarmis ama
aktarilan para piyasa tarafindan ¢ekilmis ve diislisii engelleyememislerdir. Bunun yan
sira, Bank Negara, ABD dolarinin artisin1 durdurabilmek i¢in piyasalara siirekli doviz

stirmiis ise de doviz yeniden degerlenmistir.

Malezya para birimi Ringgit'in ABD dolan karsisindaki degeri, Temmuz 1997
icinde 2.48 iken krizin siddetlenmesi ile birlikte diiserek 4.5 olmus, 1997 yili Temmuz
ayindan 20 Ocak 1998'e kadar olan devaliiasyon orant %84'e ulasmistir. Merkez
Bankas1 (Bank Negara) yaptigt midahalelere ragmen degerin disiiniinii
engelleyememistir. Temmuz ayma kadar Ringgit'e diger para birimleri karsisinda
gereksiz bir sekilde deger kazandirilmasi, dis ticaret ve cari islem aciklarinin
biiylimesinin sebebidir. Yabanci sermaye, Malezya ekonomisine sicak para akisi
yaparak bunu daha da hizlandirmig ve bu durumda karlarini elde ettikten sonra para ve

déviz piyasalarindan ¢ikarak diger tilkelerin ulusal piyasalarma kaymiglardir.>*

Asya ekonomisinde baglatici ve yikici etkisi olan ve Cin sermaye agina da
balta vurmak isteyen ABD ve Avrupa kokenli politikalarin Cin Sermaye Agina kars1 cok

basarili oldugu sdylenemez.

53 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., s.34
54 Ozgiir Aslan, a.g.e, s-5.61-63
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Krize hazirliksiz yakalanan iilkeler Tayland ve Endonezya'dir. Her ne kadar
Malezya'nin, ekonomik temelleri digerlerine goére biraz daha iyi ise de bolge
tilkelerinden olmas1 nedeniyle diger iilkelerde siiren ekonomik krizden etkilenmektedir.
Endonezya'nin ulusal para birimi Rupiah'in bir giin i¢inde %50 deger yitirmesinden (1
ABD dolar1 10000 Rupiah'dan 15000 Rupiah'a yiikselmistir) otiirii toparlanmakta olan

Malezya Ringgiti'nin de etkilenmesi bu duruma 6rnektir.

Bunun yaninda, Malezya iiretim hammadde ve ara mallarinda disa bagimlilik
arzetmektedir. Buna ilaveten gida talebinin hemen hemen %901 ithalat yoluyla
karsilanmaktadir. Ithalati azaltmak ve ithal bagimlihgindan kurtulmak igin bir yandan
ithal ikameci politikalar yiiriirlige konulurken (tarife ve tarife-disi engeller), diger
yandan yerli mal kullanmay1 tesvik eden hiikiimet politikalart uygulanmistir. Uygulanan
ithal ikameci politikalar kisa donemde dis ticaret agigin1 kapatmaya hizmet edecek olsa
da orta ve uzun donemde hammadde ve aramali ihtiyacinin karsilanmasi gerektigi igin
ithal maliyetleri yerel para olarak daha da artacak ve enflasyonist etkinin nedenidir.
Bankacilik sektoriintin krizini asabilmesi i¢in devlet yeni kurumlar olusturmuslardir.
Bankacilik sermaye yapisinin giliglendirmek i¢in olusturulacak bir kurum 1999 yilinda

bankalara 20 milyar ringitlik taze sermaye saglamistir.>

Malezya'nin aciklanan toplam dis bor¢larinin %30'u kisa vadeli borg¢lardan
olugmaktadir. Bu durum mevcut krizin asilmasini giiclestirmektedir. Bunun yani sira,
1998 Ekim ayinda yapilacak Commonwealth Oyunlari i¢in yapilan yatirimlar ve
siirmekte olan mevcut altyapi yatirimlar1 durdurulamamakta ve bu yatirimlarin ¢cogunun
yabanci sermaye ile yapiliyor olmasi da durumu daha vahim hale getirmektedir.
Uluslararas1 rezervlerin olduk¢a 6nemli bir kismi, zorunlu ithalatin karsilanmasi,

stiregelen proje maliyetleri ve kisa vadeli bor¢lanma i¢in kullanilmasidir.
Krizin Sonuglari:

Hiikiimet kisa bir slire once kamu personelinin maaglarii diisiirme yoluna

gitmis ve 0zel sektdrden de bu yonde gayret sarf etmesini istemistir. Bunun yani sira,

55 Abdiilkadir Demircan, a.g.e., .90
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iilkede caligmakta olan yabanci iscilerin geri gonderilmesine yonelik 6zel sektore

yonlendirmelerde bulunmaya baglamistir.

Bankalarin ve finans kurumlarinin iflas etmemeleri i¢in banka birlestirme

calismalar1 baslatilmistir.

Tiketici kredileri durdurulmus ve halen kredi vermeye devam etmekte olan

finans kurumlarinin kredi faizleri yiikseltilmistir.

Hiikiimet, zorunlu olanlar disinda biitiin insaat, telekomiinikasyon, enerji,

savunma ve diger projeleri askiya almstir.

Kamu a¢igin1 azaltmak i¢in 1998 yilinda dis gezilerin cogu ertelenmis olup, dis

misyonlardaki ¢alisan sayis1 da azaltilmastr.

Biiylime oranlarinda revizyona gidilmistir. 1998 yili bliylime hedefi % 8 idi.
Biitge goriismeleri sirasinda hedef %6'ya ¢ekilmis ve daha sonra da % 4-5 olarak
aciklanmistir. Ancak biliylime oraninin en fazla %2-3 arasinda olacagi tahmin

edilmektedir.

1997 yili Temmuz ayindan 20 Ocak 1998'e kadar olan devaliiasyon orani
%84'e ulasmistir. Merkez Bankasi (Bank Negara) su ana kadar yaptigi miidahalelere
ragmen deger kaybini Onleyememistir. Ringgit'in degerinin daha da diisecegi ve
psikolojik smnirlar1 birer birer asacagi beklenmektedir. Ringgitin degeri bdlge

tilkelerdeki dalgalanmalardan da etkilenmektedir.

Temmuz ay1 basinda 1100 olan KLSE (Kuala Lumpur Stock Exchange) Bilesik
Endeksi, Kasim ayinda bir ara yilikselmis fakat daha sonra yine 600 sinirinin altina

diismiistiir.

Sokaktaki insan uzun bir siire durumun farkina varamamistir. Bunun nedeni,
tilkede uzun yillar boyunca diisiik enflasyon oranlarinin yasanmasi ve siirekli biiytime

ile gelen rehavetin uzun bir dénem almasidir.
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Elinde Ringgit olanlar dolar almak i¢in ¢aba sarfetmeye baslamis, aligveris
merkezlerinde temel gida maddelerinin tiiketimi oldukca artmis ve halk gida maddeleri
stoklamaya baslamistir. Ulkede stok yapanlara karsi devlet miidahale etmeye

calismaktadir. Aligveris merkezlerinde 2 kilodan fazla seker satin alimi yasaklanmustir.

Stratejik mallar olan seker, piring, tavuk, sigir eti, petrol iirlinleri, siv1 yag, siit
ve siit tozu, un gibi mallarin fiyatlar1 hiikkiimet tarafindan sabit tutulmaktadir. Ancak, 2
Ocak 1998 tarihinden itibaren bu mallarin fiyatlarinda bir miktar artiga izin verilmistir.
Petrol iireten iilke olmasi nedeniyle, iliretim maliyetlerinde enerji girdisinin fiyatinin

artmamas enflasyonun biraz daha hafif olmasin beraberinde getirmistir.*®
1.3.2.5. Tayland Krizinin Cikis ve Sonuclari

Son 30 yilda kisi bagma milli gelirin 5 kat artmis olan Tayland ekonomisinin
zaaflar1 ciddi olarak ilk kez 1996 yilinda ortaya ¢ikmus, kriz oncesi gergeklestirilen
olaganiistii ekonomik basarilar, sorunlarin géz ardi edilmesinde etkili olmustur. 1985-
1995 yillart arasindaki donemde Tayland ekonomisi yilda ortalama %9 seviyesinde
biiylimiistiir. Makro ekonomik planlarin genelde dikkatli yiirlimesi ve ayni donemde
kamu dengesinde siirekli fazlalik olugsmasi, lilkeye genis ¢apta yabanci sermaye girisini
0zendirmis, 6nemli bir kismi kisa vadeli kredi seklinde gelen yabanci sermaye iilke
bankalarinin kredi agma olanaklarini arttirmistir. Ancak, finans sektoriindeki carpik
yapilanma kredilerin tahsilinde bazi kuruluslara ayricalik saglanmasi, kredilerin
gayrimenkul ve verimsiz bazi yatirim alanlarina kaydirilmasi yasanan sorunlarin
temelini teskil etmistir. Ornegin Tayland bankacilik sisteminde faliyet gdsteren yatirim
bankalari, banka kaynaklarin1 genis ¢apta gayrimenkul piyasasina baglamistir.
Gayrimenkul fiyatlarinin deger kazandigi yillarda karli ¢ikan bankalar, fiyatlarin
diismesi ile net varliklarinda daralma yasamislardir. 2 Temmuz 1997 tarihinden itibaren
rekabet kabiliyetini yeniden kazanmasi amaci ile serbest piyasada dalgalanmaya
birakilan Tayland para birimi Baht'in biiylik deger kaybina ugramasi, dovizle borglanan

finans kuruluslarini dar bogaza sokmustur.

56 Dis Ticaret Miistesarligi, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EADY.../20zsayma98.doc (18.01.2010)
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Kredi olanaklarmin gergeklestigi s6z konusu donemde borsada, menkul
degerlerde, gayrimenkul ve diger varlik fiyatlarinda asir1 ve suni deger artislari
kaydedilmis, diger taraftan, ABD dolarina endekslenmis bulunan para birimi Baht'in
degerinde krizin patlak verdigi 1997 yili Temmuz ayina kadar bir degisiklik
yapilmamasi, Tayland'n  GSYH'sinin  %29'una  karsilik gelen ihracaatinda
olumsuzluklara yol ag¢mis ve wuluslarast piyasalarda iilkenin rekabet giicilinii
zayiflatmistir. Esasen, Tayland 1975 yilindan beri cari hesap dengesinde siirekli agik
vermekte olup, 1995 ve 1996 yillarinda bu agitk GSYH'nin %@8'ine ulagmigtir. Bu
durumun diinya ekonomisinin {izerinde seyreden yurt i¢i tasarruflarin, yine ¢ok yiiksek
diizeylerde gergeklestirilen yatirnmlar1 karsilayamamasindan kaynaklandigr ileri
stiriilmektedir. Cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan acik, kriz Oncesinde uluslarasi
finans ¢evrelerinde yeterince tartisitlmamisg, uzun siire endise verici boyutta goriillmemis,
bilakis yliksek biliylime oranlarina yol acan yatirimlarin bolgede verimliligi ve doviz
kazanma potansiyelini arttirdig1 diisiiniilmiis ve cari islemler hesabinda meydana gelen

aciklarin stirdiiriilebilir nitelikte gorilmiistiir.

Bu goriisle hareket eden bolge lilkeleri gibi Tayland hiikiimeti de, yabanci
sermaye girisini degisik politika ve araclarla 6zendirmistir. Ancak Tayland'a yonelmis
bulunan sermayede kisa vadeli bor¢larin biiyiik bir yer tuttugu, bor¢ seklinde giren bu
fonlarin, genelde orta veya uzun vadeli degil ¢ogu bir yil iginde geri 6denmesi gereken

kisa vadeli borglar oldugu meydana ¢ikmustir.

Kisa vadeli kredilerin bolgeye ve Tayland'a yogun bir sekilde girisi esnasinda
fonlarin tahsisinde temkinli davranmayan, risk degerlenmesinde gerekli analizleri
yapmakta yetersiz kalan veya obektif kistaslar uygulamaktan degisik nedenlerle kagan
bankacilik sektdriiniin krizin patlak vermesinde biiyiik bir sorumlulugu bulundugu krizi

inceleyen iktisat¢ilar tarafindan ifade edilmistir.

Yanlis secilen yatirim projelerinden beklenen gelir elde edilememesi kisa
vadeli borglarin geri 6denmesinde giicliikler yasanmasina neden olmustur. Baht
tizerinde baskilar artinca, Tayland ekonomisine duyulan giiven zarara ugramis, sonugta
yabanci sermaye, iilkeyi terk etmeye baslamis ve para birimi Baht dolar karsisinda ciddi

oranda deger kaybetmistir.

38



Dogu Asya iilkelerinin ekonomisinin biiylimesinde, tasarruf ve yatirimlarin
onemli katkilart bulunmakta olup, Tayland'da da tasarruf egiliminin yiiksek oldugu,
ornegin 1990-1997 yillar1 arasinda ortalama tasarruf alaninin %34-35 arasinda seyrettigi

bilinmektedir.

Tayland 1988-1996 yillar1 arasinda her yil biitge fazlasi verirken, kamu gelir-
gider dengesi 1990-1996 yillar1 arasinda, GSYH'nin %1.6-%4.4 arasinda degisen
oranlarda fazla vermistir. Kamu gelir ve giderlerinde genelde bir dengesizligin meydana

gelmemesi, biit¢e politikalarinda belirli bir disiplinin var oldugunu ortaya koymustur.

Tiketici fiyat endekslerine gore 1990-1997 yillar1 arasinda enflasyon orani
%4.1 ile %6 arasinda dengesizlik gostermis olup, yiiksek biiylime hizina ragmen
enflasyon orani tek haneli rakamlarla olugsmustur. Endeksin bu diizeyde olmasi hem
onemli bir basar1 olarak goriilmiis, hem de yiiksek biliylimenin maliyetinin gelecek
yillara m1 aktarildigi sorusunu akillara getirmistir.2 Temmuz 1997 yilinda Tayland
IMF'ye basvurup Baht'in asir1 degerli oldugunu diisiinen yabanci spekiilatorlerin Baht

satislarindan sonra Baht't develiie etmistir.”’

Finans sisteminin O6zel sektore aktardigi kredi miktarinda meydana gelen
onemli art1s neticesinde kaynaklar {izerinde belirgin bir baski olusmustur. Ornegin, 6zel
sektore saglanan kredilerde genisleme hacmi 1992 yilinda %20 iken, 1994 yilinda
%30'a ¢ikmis, 1995 yilinda ise %24 civarinda gergeklesmistir. Ozel sektdre saglanan
kredilerde goriilen asir1 artig, biiyiik ol¢lide bolgeye ve bolge bankacilik sistemine giris
yapan cogunlugu kisa vadeli bor¢lardan meydana gelmistir. Kisa vadeli borg¢larin
onemli kism1 Avrupa, Japonya ve ABD finans kuruluslar tarafindan agilmis olup, resmi
olmayan verilere gore kisa vadeli borglar, Haziran 1997 yili itibar ile déviz rezevlerinin
1.6 katina ulagsmistir. Bu durum bir yandan resmi doviz rezevlerini arttirirken diger
yandan ticari bankalarin likitidesini arttirmis, sonugta da ticari bankalarin dig borglari

yiikselmistir. Ornegin, doviz rezevleri 1992-1996 yillar1 arasinda ancak bir kat artarak

57 Giirhan Arda Boran, a.g.e., s.72

39



38 milyar dolara cikarken ticari bankalarin dig bor¢lar1 5 milyar ABD dolarindan 46

milyar ABD dolar seviyesine ulasmugtir.®
1.3.2.6. Endonezya Krizinin Cikis ve Sonuclari

1990l yillarin ortasinda 6zellikle Tayland, Giiney Kore, Malezya, Endonezya
ve Filipinler ekonomilerinde dikkatleri c¢ekmeye baslayan asir1 1sinmalar, kur
politikalarinin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tereddiitler dogurmustur. Bolge ici
enslasyon oranlarinda dikka cekici artiglar ortaya ¢ikmamakla birlikte, 6zellikle s6z
konusu iilkelerin 6demeler dengesi cari hesaplar kaleminde biiyiiyen agiklar meydana
gelmis, bu durum bir taraftan kaynaklar lizerinde baski yaratirken diger taraftan bu
iilkelerin uluslaras1 piyasalarda rekabet sorunlarmin giderek biiylidiigii seklinde
gostergeler ortaya koymustur. IMF reform paketinin uglulandigi Endonezya'nin
sorunlarinin  biitce  disipsinsizliginden kaynaklanmadigini, bu iilkede tasarruf
egilimlerinin yiiksek oldugu 6rnegin 1990-1997 yillar1 arasinda Gayri Safi Yurt Ici
Hasila'ya gore yillik ortalama tasarruf oranlarinin %28-29 arasinda seyrettigi, kamu
gelir-giderleri dengesinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila'min 1996'da %1.4 1997 yilinda ise

%2 civarinda fazlalik oldugu fark edilmistir.

Endonezyada'da karsilagilan problemlerin genel olarak {ilkenin finans
sektoriine duyulan glivensizlikten, 06zel sektoriin kisa vadeli olarak asir
bor¢lanmasindan, ekonomide ac¢ikligin ve seffafligin yetersizliginden, bu {ilkedeki
hiiklimet, is diinyasi ve bankalar arasindaki iligkilerin niteliginden ve IMF'nin ¢ok
sayida bankanin kisa siirede kapatilmasi hususundaki diretmenin iilkede panige yol
acmasindan kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica Endonezya'da gelir getirici projelere
yeterince agirlik verilmemis olmasi, yonetimin ailesini ve yakin g¢evresini gozetmesi
nedeniyle, yeterince karli olmayan yerli otomobil sanayi, u¢ak sanayi gibi yatirimlara

biiylik kaynaklar tahsis edilmis olmasi fark edilmistir.

58  Ozgiir Aslan, a.g.e, s-5.54-57
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1.3.2.7. Giiney Kore Krizinin Cikis ve Sonuclari

Kisi basina diisen milli gelirin son 30 yilda 10 kat arttig1 Giliney Kore 30 yildan
bu yana ortalama %8 lik bir biiyiime hiz1 ile diinyanin 11. biiylik ekonomisi haline
gelmis, bu nedenle gectigimiz yillarda OECD iiyeligine kabul edilmistir. Fakat Asya
krizinden en ¢ok etkilenen iilke olarak sarsint1 gegirmesi, IMF'nin bugiine kadarki en

biiylik kurtarma operasyonuna maruz kalmasina neden olmustur.

Dogu Asya'nin en gelismis ekonomilerinden biri olan Giiney Kore'de devletin
ekonomideki rolii agirlikli olarak hissedilmekte olup, yabanci sermaye iizerindeki bazi
kisitlamalarin var oldugu biiyiik holdinglerin {iretim ve piyasa hakimiyeti agikca

bilinmektedir.

Ekonomik krizle karsi karsiya kalan Giiney Kore'de sorunlarin temelinde
basarisiz para ve maliye politikalarindan ziyade, finans sektoriinde yapisal bozukluklar
yaratmaktadir. Basarili ekonomik politikalar uygulamis bulunan Giiney Kore'de
sorunlarin bu noktaya gelmis olmasinin, biiyiikk Olgiide iilkedeki asir1 yatirima
yonelimden kaynaklanmis oldugu diisiiniilmektedir. Tasarruf oraninin ¢ok yliksek
diizeyde olugmasina ragmen, yurt ic¢i tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi ile
yetinilmemis, ayrica olumsuz kosullarda yabanci kredilere de bagvurulmustur. Yabanci
kredilerin O6nemli bir kismimin kisa vadeli borclardan olusmasi ise, ekonomik

politikalar1, bolge disinda olusan tercih ve politikalara dnemli 6l¢iide bagimli kilmistir.

Bir taraftan ekonomisi biiylirken diger yandan da borglart biiyiiyen Giiney
Kore'nin borglarmin biiyiik bir kismi, dolar faizinin Won (Yerel para Birimi) faizinden
daha diisiik olmast nedeniyle, dolar cinsinden olmustur. ABD dolar1 cinsinden
bor¢lanilmasini tegvik eden bir diger unsur ise paralarinin dolara baglanmasidir. Giiney
Kore ekonomisi biiyiidiigli miiddetge bu durum bir sikint1 yaratmamais, ancak 1995 yili
ortalarinda baslayan dolarin deger kazanma baslamasiyla, bu {ilkenin ihracaatida,
digerlerinin oldugu gibi kot etkilenmistir. Giiney Kore 1996 yilinda parasimni
dalgalanmaya birakmis, ancak devaliiasyon dolar cinsinden bor¢lanmis olan diger

ilkelerde oldugu gibi Giiney Koreyi'de zor durumda birakmistir. Tiim bu geligsmeler
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1997 yilinda dort biiyiik hondingi iflas noktasina getirmis, sonugta Giiney Kore'de IMF

den kredi almak zorunda kalmustir.

Aslinda Giiney Korede'ki finans kuruluglarinin ana iglevleri, iilkenin kalkinma
stratejileri geregi, siyasal telkin ve zorlamalar geregi de holdinglere kredi saglamak
seklinde tanimlanmaktadir. Uluslaras1 para piyasalarindan yliksek faizle kisa vadeli
kredi seklinde verilen borglar, séz konusu inanilmaz boyutta yabanci fonlar1 cezbetmis,

bunlarda kisa dénem fonlar1 olusturmustur.™

1996 sonu itibari ile yapilan gayriresmi tahminler Giliney Korede'ki bankacilik
sektoriinde geri 0demesi yapilamayan kredi tutarinin toplam 6z kaynak degerinin
%70'in1 astig1 yoniindedir. 1997 yilinda benzeri goriilmemis sekilde bir ¢ok holding
fiilen iflas etmis olup, iflaslar hiikiimetlerce stratejik sektorler olarak tanimlanan ve yine
remi politikalar geregi ¢elik ve otomobil sektorlerine yonlendirilen asir1 yatirimlardan
kaynaklanmistir. Bir ¢ok holdingin iflas1 finans sistemini daha da zayiflatmis ve 1997
Ekim ay1 itibar1 ile Kore'de bankacilik sistemi araciligi ile dagitilan toplam kredilerin
%?20'sinden fazlasinin doniisii miimkiin olmayan kredilerden olustugu IMF tarafindan
belirlenmistir. Ayn1 zamanda hisse senetleri degerlerinde meydana gelen diismeler

bankalarin 6z kaynak degerlerini daha da eksiltmistir.

Giiney Kore ekonomik verilerine bakarak bu iilkedeki krizin reel ekonomiden
degil, finans sektdriinden kaynaklandigin1 sdylemek miimkiindiir. Giiney Kore'nin resmi
i¢ ve dis borglarinin GSYH'ya oran1 sorun yaratacak biiyiikliikte degildir. Biitce acigi
GSYH'min %3"diir. Cari agig1 ve enflasyonu diisiik, i¢ tasarruflar1 ise GSYH'nin

%30"unun ustindedir.

Bankalar aras1 kredilerde gerceklestirilen yeni diizenlemelerin yarattigi
serbestlesme sonucunda biiylik sirketler kisa vadede asir1 bor¢lanmis, bunun yani sira
mali libarellesme adina hiikiimetin biiylik ¢apli sanayi yatirimlarini koordinasyon gibi
geleneksel gorevini neticelendirmesi otomobil, gemi, insa, demir ¢elik, petrokimya ve

elektronik gibi stratejik sanayilerde 6nemli bir asir1 kapasite yaratilmasina yol agmastir.

59 Abdiilkadir Demircan, a.g.e., s.88
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Kore sirketleri bu ¢ercevede %70'1 bir yil vadeli olmak iizere yaklasik 100
milyar ABD dolar1 bor¢ yiikii altina girmis, ihracaatin daralmasiyla altindan
kalkilamayacak bir bor¢ yiikii olusmustur. Tayvanli elektronik iireticilerinin de fiyatlari
onemli Olglide diistirmeleri, ihracatinin %20' sini elektronik iiriinlerin olusturdugu

G.Kore'ye ayr1 bir darbe vurmustur.

Bir yandan ABD Dolarina endeksli kur politikalarinin ihracat iizerindeki
olumsuzluklari, diger taraftan baslica ihra¢ pazarlarinda ozellikle AB'de etkisini
siirdiiren ekonomik durgunluk ve bunun sonucunda talep kiigiilmesi ve Uluslar arasi
piyasalarda kriz 6ncesi son bir yil igerisinde bilgisayar fiyatlarinda, keza elektronik iiriin
fiyatlarinda kayda deger gerilemeler meydana gelmis olmasi, bilgisayar ve elektronik
sektoriinde gorlilen talep fazlasi dretim, bu sektorlerde biiylik yatirimlarin

gergeklestirildigi Giiney Kore'de ihrag gelirinde daralmaya yol agmstir.”’
1.3.2.8. Japonya Krizinin Cikis ve Sonuclari

Asya krizinin Giliney Kore'yi de i¢ine almasi lizerine, krizin Japonya'ya da
sigrayip sicramayacagl giindeme gelmistir. Giliney Kore ekonomisinin yedi kat fazlasi
olan Japon ekonomisinin i¢inde bulundugu duraganlik bolgedeki krize iligkin
karamsarlik unsuruna yeni bir boyut katmaktadir. Zira diinyanin ikinci biiylik ekonomisi
olan Japonya'nin zora girmesi, diinya c¢apinda bir ¢ikmaza yol acabilecektir. IMF
kurtarma operasyonlarinda ABD ile birlikte basrolii oynayan Japonyanin kendi
ekonomisini diizeltip diizeltemeyecegi, ekonominin krize siiriiklenip siiriiklenmeyecegi
konusu, Japon ekonomi ¢evrelerini ve basinini herglin mesgul etmektedir. Dolayisi ile
bolgeyi kendi arka bahgesi saydigini cesitli vesilelerle dile getiren Japonya'nin

bolgedeki kriz karsisinda tutumu da 6nem arz etmistir.

Bilindigi iizere, Japonya'min bolge iilkeleri ile 6nemli ekonomik iliskileri
bulunmaktadir. Dis ticaretinin % 40'm1 olusturan bolge iilkeleri Japonyanin dis
yatirimlart acisindan da % 37 ile birinci sirada gelmektedir. Japon bankalar1 bugiine
kadar sadece Giiney Kore bankalarina 25 milyar ABD Dolar1 kredi vermistir. Bu

itibarla, bolgedeki krizin Japonya'y1 yakindan etkilemesi kac¢inilmaz goriinmektedir.

60 Ozgiir Aslan, a.g.e, s-5.58-60
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Nitekim yapilan ilk arastirma sonuglarina goére Japon imalatgr firmalarinin
onemli bir bolimii Asya'daki kriz nedeniyle satiglarinda ciddi oranlarda diisme

oldugunu ve bolgeye iligkin stratejilerini gozden gegirdiklerini sdylemislerdir.

Japon ekonomisi, 1991 yilima kadar yiiksek biliylime rakamlar
gerceklestirmistir. Biiyliyen ekonomi ile birlikte gayrimenkul ve tahvil fiyatlarinin
spekiilatif bir sekilde yiikselisi, Korfez Savasi ile birlikte ortaya ¢ikan nisbi durgunlugun
etkisiyle, tersine bir trende girmis ve finans kuruluglarinin ve bankalarin 500 milyar
ABD Dolar1 civarinda geri 6denmeyen alacagi olusmustur. Ekonomik biiyiimenin %1
civarinda diismesi ve finans sektorliniin geri O0denmeyen alacaklari nedeniyle
ekonominin canlanmas1 bir tiirli gerceklesememistir. 1997'de biiylik finans
kuruluslarinda ortaya ¢ikan iflaslar bu sektoriin zayifligint gézler dniine sermistir. Kald1
ki, Japon finans sektoriiniin diga kapaliligi, Bati'nin Asya modeli elestirisini dogrular

nitelikte skandallara yol agarak giiveni esasen temelinden yikmaistir.

Japonya'da i¢ talep uluslarasrasi olumsuzluklarinda etkisi ile yeterli oranda
artmamaktadir. Petrol fiyatlarinin yilikselmesi, ABD ekonomisinin durgunluguna dair
beklentiler, Japon ekonomisini olumsuz etkilemekte ve Japon mallarmin degerini

diisiirmektedir. Japonya'da deflasyonist baskida kirilmamistir.*!

Bu meyanda, hiikiimet beklenmeyen bir hata yapmis, i¢ borg¢lart azaltmak
maksadiyla ekonomi durmus tiiketim vergisini 1997 Nisan'inda %3'ten %5'e ¢ikarmas,
bu bir anda tiiketim harcamalarim1 disiirerek biiyiimenin umulanin altinda
gerceklesmesine neden olmustur. Ayrica, Japon Yeni'nin son bir yil icinde %30 deger
kaybetmesi ve buna bagli olarak Amerika ile ticaretinde verdigi fazlanin son derece
artmast, Japonya'nin sorunlarini, bir kez daha, ihracatla gecistirmek istedigi izlenimini

giiclendirmistir.

Japon Yeni'nin deger kaybetmesi ve tliketim harcamalarindaki diisiis trendi,
Asya iilkelerinin devaliiasyonlar sonucu rekabet giicii artan ihracatlarini Japonya'ya

yoneltmek suretiyle bunalimlarini hafifletmeleri imkan1 kalmamaistir. Tiim bu iilkelerin,

61 Sudi Apak, Ayhan Aytac, a.g.e. s.149
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Japonya ile birlikte, Bati piyasalarina yonelmeleri, Bati'daki korumaciligi

canlandirabilecektir.

Ekonomiye iliskin bir diger endisede Japon niifusunun yaslaniyor olmasidir.
Mevcut niifus egiliminin devam etmesi halinde ¢alisan niifusun ¢alismayan niifusa orani
tehlikeli boyutlara ulasacaktir. Mevcut sigorta sisteminin yakin gelecekte yaslanan bu

niifusun emeklilik maaslarin ve saghk giderlerini karsilamas: miimkiin degildir.®*

Japonya'nin sorunun ¢odziimiinden ¢ok, sorunun parcasi oldugu yolundaki Bati
kaynakli elestiriler iizerine, hiikiimet 2 trilyon yenlik bir vergi indirim paketiyle i¢ talebi
artirmaya girismistir. Hashimoto, Japonya'nin elinden geleni yapacagini, ancak,
ekonominin durumu nedeniyle Asya krizini ¢6zme yetenegine sahip olmadigini itiraf
etmistir. Vergi indiriminin ¢ok ge¢ ve yetersiz oldugu disliniilmektedir. Sorun,
Japonya'nin i¢ talebe dayali bir biiylimeyi, kendi ekonomi modelinin 6zellikleri

nedeniyle, bir tiirlii ger¢ceklestirememesinde yatmaktadir.

Diinyanin en biiylik doviz rezervine (225 milyar dolar) ve 1.2 katrilyon Yen
(Yaklasik 10 trilyon ABD Dolari) i¢ tasarrufa sahip Japonya'nin ekonomisini krizin
etkilemesinin sinirlar1 vardir. Diger taraftan, Asya krizi ortaya ¢iktiginda basta Malezya
olmak tizere Endonezya, Tayland ve Filipinler tarafindan 6nerilen Japonya liderliginde
IMF disinda ayr1 bir Asya Fonu kurulmasi diisiincesi, baslarda Japon yonetimi
tarafindan desteklenmis, ancak, ABD'nin acik¢a karsi koymasi {izerine Manila

toplantisinda bu projeden vazgegilmistir.”

Japonya deneyimi goriiniiste saglam ve etkin isleyen bir mali sistemin de krize
girilebilecegini gostermektedir. 10 y1l dnce diinyanin en giiclii bankalar1 arasinda yer
alan Japon bankalarinin mali piyasalarda meydana gelen krizle durumlarinin
kotiilesmesi ¢arpict bir 6rnek olusturmaktadir. Japon bankacilik krizinde krizin agilmasi
i¢in katlanilan maliyetin (GSYIH'in yaklasik yiizde 12'si), bir hayli yiiksek oldugu da
ortaya ¢ikmistir. Banka yeniden yapilandirma maliyetinin de 6tesinde, bankacilik krizi

Japon ekonomisinin 1990'l1 yillarda durgunluga girmesinin en 6énemli sebebidir.Japonya

62  Sudi Apak, Ayhan Aytac, a.g.e., s.148
63 Pelin Ataman Erdonmez, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Aragtirma Grubu, "Japonya Mali
Krizi" Istanbul 2008, s.9-12
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bankacilik krizi diger iilkelerde yasanan krizlere gore uzun stirmiistiir. Japonya kendisi
gibi yine 1990'arin basinda benzer nedenlerle krize giren Isveg, Norveg, Finlandiya gibi

kisa siirede ¢ikmay1 basaramanustir.**

IMF regetelerinin de yarattigi olumsuz psikolojik ortamda, Japonya'nin
gelismis Batili lilkeler yaninda yer almasi bolge iilkelerinde 6nemli bir diis kirikligina
neden olmustur. Asya krizinin Japonya'yr ekonomik acidan yikan bir bicimde
etkilemeyecegini sdylemek miimkiinse de, Japonya'nin bolgedeki siyasi etkinligi
bakimindan ayni seyleri sdylemek zordur. Japonya kriz sonrasinda ABD'nin basrolii
oynadigi IMF regetelerini onaylamaktan ve kurtarma operasyonlarina destek vermekten
Oteye bir varlik gosterememistir. Bununla beraber, krizin derinlesmesi halinde,
Japonya'da ve bolgede IMF dis1 fon goriisiiniin yeniden 6n plana ¢ikabilecegi One

siiriilmektedir.®

Japon ekonomisinde 1990'larin ortasinda patlak veren kriz mali sisteme olan
giiveni sarsmistir. Bu durumda miisterilerin mali sisteme olan gilivenlerinin
kaybolmasina ve harcama egilimlerinin azalmasina neden olmustur. Bankalarin yeni
kredi agma olanaklari, sermaye pozisyonlarindaki koétiilesmeye bagli olarak 6nemli
Olclide kiiclilmiistiir. Daralan kredi imkanlar1 kurumsal sektoriin yatirim yapma
imkanin1 6nemli dlgiide azaltmuistir Ozellikle kiigiik ve orta Olgekli isletmeler bu

durumdan ciddi sekilde zarar gérmiistiir.

Son 20 yildir diinyanin gesitli tilkelerinde mali krizler yasanmaktadir. IMF
tarafindan yapilan arastirmalarda bankacilik krizlerinin ortalama siiresinin 3,9 yil
oldugu sdylenmis, Japonya'da 1991 yilinda baglayan mali sistemdeki istikrarsizlik
zaman zaman diizelmeler olmakla birlikte halen slirmektedir. Japonya ile birlikte ayni
donemde benzer nedenlerle krize giren Isvec'te mali sistemin sorunlari kriz sonrasi
alman Onlemlerle kisa zamanda ¢0ziilmiis ve Tllkede makroekonomik istikrar

saglanmistir. Japonya hala mali sistemdeki sorunlarini ¢6zemedigi gibi, krizin maliyeti

64 Pelin Ataman Erdonmez, a.g.e., s.9-12
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de (yaklasik GSYIH'in yiizde 12'si) diger iilkelerden (GSYIH'in yiizde 6-10 aras1) daha
biiyiik olmustur®

1.3.3. Rusya Krizinin Cikis ve Sonuclari

Rusya'da 1997 yilinda meydana gelen krizin evveliyati bu tarihten eskilere
dayanmaktadir. Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra Rusya'nin yeni bir sisteme
gecmeye calismasi lilkeyi, ekonomik zorluklarla karsi karsiya birakmistir. Bu zorluklar
asmak i¢in cesitli ekonomik tedbirler uygulayan Rusya' da enflasyon 1995-1997
doneminde %20-30' lara kadar diisiiriilmiis, Ruble/dolar koridorunun Haziran 1995' te
kurulmasiyla Rusya'ya uluslar arasi sicak para akmaya baslamistir. Borsa yiikselmis,
ancak 6denmemis bor¢lar da artmaya baslamistir. Bu gelismeler ise ekonomik bir krizin

habercisi olmustur.

Rusya'daki ekonomik krizin kaynagi genis mali agiklar ve Rusya'nin yerli ve
yabanci yatirimcilara olan borglarindaki biiyiik artislardir. Bagimsiz derecelendirme
kuruluslarinin notlar1 diisiiriip Rusya'y1 en iyimser tahminlerle alti aylik donem igin
yatirrm yapilabilir diizeyde gormeleri iizerine iilkeden yurtdisina sermaye c¢ikisi da
hizlanmistir. Bu gelismeler Rusya'nin Sovyetler Birligi dagildiktan sonra 1992 yilinda
uygulamaya koydugu sok programin bir sonucu olarak da goriilmektedir. Bu program
ile fiyatlarin serbest birakilmasi amaglanmis, ancak yiliksek enflasyon ortamindaki
rublenin deger kaybi1 doviz, gayrimenkul ve degerli madenlere talebi arttirarak
ekonomiyi spekiilasyona agik hale getirmigtir. Makro istikrarin saglanmasina yonelik
tedbirler sanayideki daralmayi arttirmis, piyasa sistemine gegme ve Ozellestirme
gayretleri ise sorunlart gidermekten ¢ok sistemin elitlerine yaramistir.Rusya
hiikiimetinin giimriik duvarlarin1 yiikseltmesi ile birlikte ithalat miktarinda biiyiik

diisiisler gergeklesmistir. ®’

Rusya'nin sok programu ile olusan olumsuzluklarin devam ettigi Temmuz/1997'
de Asya krizi patlak vermis ve biitiinliyle mal fiyatlar1 6zellikle petrol fiyatlar1 diislise
gecmistir. Bu durumda da yeni gelisen piyasalara kars1 giivensizlik dogmus, Rusya' da

finansal varlik bulunduran yabancilar artan sekilde tedirgin olmaya baslamiglardir.

66  Dis Ticaret Miistesarligl, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../40zsayma98.doc (20.01.2010)
67 Muhammet Akdis, a.g.e., s.88
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Vadeli islem riski ruble/dolar koridorunun baski altinda olmasi nedeniyle artisa gecmis,
bankacilik kesimi i¢cinde kotlimser bir hava yayilmistir. Clinkii bu donem itibariyle
sektoriin toplam sermaye yapisit 50-60 milyon dolar iken, toplam aktifleri 1 milyar dolar
civarindadir. Rusya'nin ekonomik sistemini ayaga kaldirmay: amaclayan IMF' nin 22.6
milyar dolarlik yardimi 22.7.1998 tarihinde onaylanmis ancak ge¢ kalmistir. IMF' den
gelen fon devaliie olmus rublenin desteklenmesinde kullanilmistir. Sadece hazine
bonosu faizleri, o da gegici olarak diigmiistiir. Sicak paranin kacist i¢in bu olaylar son
firsat olarak degerlendirilmistir. Krediler ne kadar biiylik olursa olsun Rusya' nin devlet
agirlikli ekonomisini diizeltmeye yetmemis, kriz sinyalleri alan dis yatirimcilar
kredilerini geri cagirmislardir. Uluslar arasi sermayenin iilkeden cikisi ile birlikte
Imperial Bank kapanmus, iki biiyiik tasarruf bankasi ( SBS Agro ve Inkombank) zor
duruma diismiistiir. Bankalardan mevduat ¢ekilisinin hizlanmasi tizerine Rusya Merkez
Bankas1 piyasaya likidite enjekte etmis ( Lombard kredileri) ancak bu durum sadece
rezervleri eritmistir. Altin ve doviz rezervleri 24 Temmuz' da 19.2 milyar dolar iken, 14
Agustos' ta 15.1 milyar dolara gerilemistir. Baskilarin artmasi sonucu 17 Agustos 1998'
de ruble/dolar koridoru 1 ruble 6 dolardan, 1 ruble 9.5 dolara devaliie edilmis, doviz
lizerinden sermaye hareketlerine siirlama getirilmis ve 90 giinlik moratoryum ilan
edilmistir. Odeme sistemleri durdurularak, Lehman Brothers Inkombank, Unexim ve

SBS Agro Bankalar1 hesaplart dondurulmustur.

1992 merkezi planlamaci ekonomik sistemde ¢ok koklii degisiklikler yasanmus,
ilk once 1992 de basta kurlar ve faizler olmak iizere tiim fiyatlar serbest birakilmis ve
piyasada islem goren her tiirlii malin fiyatinin piyasa kosullarindan olusan arz ve talebe

gore belirlenmistir,*®

Rusya'da ki kriz, Dogu Asya flilkelerinden farkli bir yapida ortaya c¢ikmustir.
Asya krizinin tersine Rusya' nin finansal problemleri sokun yapisindaki farkliliklar
sebebiyle olgun piyasalarda dalgalanmalar meydana getirmistir. Aslinda Rusya' nin kriz
oncesi reel ekonomik durumuyla, kriz sonrasi durumu arasinda pek biiyiik bir farklilik
yoktur. Ciinkli Rusya ekonomik biiylimesini bir tiirlii gerceklestirememistir. Toplam

ihracat ve ithalati Danimarka'dan daha azdir ve bunlarin biiyiikk ¢ogunlugu da

68 Giilhan Arda Boran, a.g.e.,s.80
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hammaddelerden olusmaktadir. Asya krizi diinya petrol fiyatlarindaki diisiis, Rusya
TEK'1 denilebilecek elektrik kurumunun yabancilara satis yada devrine sinirlama getiren
kanun gibi baska faktorler de krizin patlak vermesine ortam hazirlamiglardir. Yani
Rusya'nin kriz durumu zaten muhtemeldir. Bu konumdaki Rusya' nin IMF destegi
almasina ragmen yapisal reformlari yapmamasi ve IMF fonlarini tiikketmesi ise krize
davetiye c¢ikarmistir. Simdiye kadar agik kapali 100 milyar dolara yakin kaynagin,
demokratiklesme ve piyasa ekonomisine ge¢isi kolaylastirmak gerekgesiyle Bati
tarafindan Rusya'ya aktarildigi bilinmektedir. Sadece Alman bankalarinin Rusya'da ki
plasmanlar1 30 milyar dolarin iizerindedir. Ayrica Bat1 ve Amerika' nin her ne pahasina
olursa olsun Rusya'y1 desteklemeye devam kararinda olmalari, IMF'nin de tiikenen

fonlar1 sebebiyle istenilen destegi verememesi Rusya'y1 krize itmistir.”’
Rusya'y1 krize iten sebepler 6zetle;

1. Kronik biitce acig1 ve buna bagh olarak i¢- dis bor¢ stokunun giderek
azalmasi,

2. Merkez bankasinca uygulanan siki para politikalarinin sonucunda rublenin
asirt degerlenmesi,

3. Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektorti,

4. Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasmin kayit dis1 yapilmasi
ve bu yiizden devletin yeterince vergi toplayamamast,

5. Devlet bagkani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin iilkeyi
daimi bir siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform cabalarinin hizini
kesmesi,

6. Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarim1 Rusya'nin
thracatin1 olumsuz etkilemesi,

7. Yine Asya krizinden itibaren uluslar arasi yatirimcilarin finansa
yatirimlarini Rusya'dan hizla ¢ekmeleri, iilkenin doviz rezervlerinin hizla
erimesi ve bu gelismelerin hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi,

olarak siralanabilmektedir.

Rusya Krizi ve Spekiilasyon

69 Sudi Apak, Ayhan Aytac, a.g.e., 5.86
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Rusya'nin sistem degistirme ¢abalar1 sonucu uygulamaya koydugu sok
program ile uluslar aras1 mal ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engelleri kaldirmasi
1992-1994 yillar1 arasinda ger¢ekei tahminlerle 100 milyar dolara yakin sermayenin
tilkeden kagisina sebep olmustur.Asya krizi sonrasinda ellerindeki kredileri bu iilkelere
kaptiran ve geri alamayan uluslar aras1 kurumlar ise bu kez rotay1 Brezilya, Rusya ve
eski peyk iilkelerine ¢evirmislerdir. Tabloda goriildiigii gibi Rusya'da 1996 ile 1997
yillar1 arasinda finans ve kredi faaliyetlerindeki yabanci yatirim miktar1 yaklasik %229
oraninda artmistir.”” Bu dénemlerde Rusya'da bankalara diisiik faizlerle ( libor art1 1
veya 2) kolayca para aktarilmis bankalar da i¢ piyasada oldukca yiiksek( %60 gibi)
faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisme
(%50 gibi) ve gerekse Rusya'nin dig gelirlerinin %40'n1 saglayan enerji hammaddeleri
sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin geri

dontisiimlerinde problemler meydana getirmis, kriz baglama isaretini almugtir.”’

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yil1 basindan itibaren
finansal piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar1 art
arta meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin glimriik duvarlarini yiikseltmesi ile ithalat
miktarinda biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilatdr Soros' un Rusya'ya verdigi
diisik "reyting" degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice

alevlendirmistir.

Rusya Merkez Bankasi Bagkani Sergey Dublinin' e gore krizden yabanci
spekiilatorler sorumludur, ¢ilinkii piyasalar1 onlar karistirmislardir. Macera arayan ve
cogu genc olan batili bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazang¢ yolu olan
biliylik miktarlarda devlet bonosu almayi tercih etmisler, baslangicta kazandiklari
faizlerle Moskova' da harika vakitler gecirmislerdir. May1s/1998 tarihi itibariyle yabanci
yatirimcilar miktar 20 milyar dolar degerinde hazine bonosuna sahiptirler. Bu miktar ise
mevcut hazine bonolarinin {igte birine denktir. Gl¢lii petrol ve metal {ireticilerinin
ithracatlarini arttirmak icin rublenin deger kaybetmesini beklemeleri, bunlarin spekiilatif

beklenti ve davranislarinin krizin olugsmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger

70 1"smai1 Ince, "Diinyada ve Tiirkiye'de Yasanan Krizler:Finansal Serbestlesme Hareketleri",(Marmara
Universitesi B.S.Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, [stanbul 2000, s.152
71 Muhammet Akdis, a.g.e.,s.88
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unsurdur. Ayni sekilde biiylik Ol¢iide hammadde ticareti de yapan Rusya
Federasyonunda Ruble'nin devaliie edilmesi bu iilkeden yapilan ithalatin bedelinin bir

miktar diismesine neden olmustur.”

Asya krizi sonrasinda ellerindeki kredileri bu {ilkelere kaptiran ve geri
alamayan uluslar aras1 kurumlar ise bu kez rotayr Brezilya, Rusya ve eski peyk
iilkelerine c¢evirmislerdir. Tabloda goriildiigli gibi Rusya'da 1996 ile 1997 yillar
arasinda finans ve kredi faaliyetlerindeki yabanci yatirnm miktar1 yaklasik %229
oraninda artmigtir. Bu donemlerde Rusya'da bankalara diisiik faizlerle ( libor art1 1 veya
2) kolayca para aktarilmis bankalar da i¢ piyasada oldukca yiiksek( %60 gibi) faizlerle
bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisme (%50 gibi)
ve gerekse Rusya'nin dig gelirlerinin %40'1n1 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle
ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin geri doniistimlerinde

problemler meydana getirmis, kriz baslama isaretini almugtir.”

Tablo 1: Rusya'da Sektorlere Gore Yabanci Yatirom Miktarlar:

1996 1997 1998
Milyon USD % Milyon USD % Milyon USD %

Toplam 100 6.506 100
Finans/Kredi 29.6 1.925 42.1
Ticari Faaliyet 23.6 1.537 16
Enerji 7.7 498 15.8
Gida sanayi 11.5 747 6.2
Ticaret 4.7 303 4.8
Dem. Dis1 Maden. 2.7 173 32
Makine imalati 2.7 177 1.9
Kereste 4.4 289 1.3
Tletisim 2.8 181 1.3

Kaynak: Sudi Apak, Ayhan Ayta¢ a.g.e.s.90

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plandadir. 1998 yili basindan itibaren

finansal piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar art

72 Zafer Mustafaoglu, Devlet Planlama Teskilati, Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri,
Istanbul 2008, http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf(26.01.2010)
73 Muhammet Akdis, a.g.e., s.84
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arta meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin glimriik duvarlarin1 yiikseltmesi ile ithalat
miktarmda biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilatér Soros'un Rusya'ya verdigi
diisiik "reyting" degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice

alevlendirmistir.”

Rusya Merkez Bankasi Baskani Sergey Dublinin'e goére krizden yabanci
spekiilatorler sorumludur, c¢linkii piyasalar1 onlar karistirmislardir. Macera arayan ve
cogu geng olan batili bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazan¢ yolu olan
biliylik miktarlarda devlet bonosu almayi tercih etmisler, baslangigta kazandiklar
faizlerle Moskova' da giizel zaman ge¢irmislerdir. May1s/1998 tarihi itibariyle yabanci
yatirimcilar miktar 20 milyar dolar degerinde hazine bonosuna sahiptirler. Bu miktar ise
mevcut hazine bonolarmin {igte birine denktir. Giliglii petrol ve metal ireticilerinin
ihracatlarini arttirmak icin rublenin deger kaybetmesini beklemeleri, bunlarin spekiilatif
beklenti ve davraniglarinin krizin olusmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger

unsurdur.”
1.3.4. Latin Amerika Krizi

Finansal krizlerle sik sik karsilagilan iilkelerin basinda Latin Amerika iilkeleri
gelmektedir. Bu iilkelerin cari islemlerindeki biiyiik agiklar ve buna bagl olarak olusan
diisiik biliylime veya yiiksek issizlik oranlarina, kredi kullanimlarindaki fiyat maliyet
dengelerinin bozuldugunun diisliniilmesi satin alma giicii paritelerinin hesaplamalarinin
katilmasi, kriz Oncesinin Onemli gelismeleridir. Bu sorunlarin sabit doviz kuru
kisitlamalarindan kurtularak, genisletici para politikast uygulamalar ile ¢dziilece§ine
iligkin diisiince, finansal krizleri davet etmektedir. 19901 yillarda baslayan bu
gelismelerin Latin Amerika iilkelerini krize dogru siiriikledigi, 6zellikle Meksika ve
Arjantin Peso'larinin krize yakalanma risklerinin ylikseldigine dair dedikodular ise

ekonomistler arasinda 1993'lerden itibaren yayilmaya baslamistir.”

74 Giilhan Arda Boran, a.g.e., s.80-84
75 Sudi Apak, Ayhan Aytac, a.g.e., .88
76 Muhammet Akdis, a.g.e., s.61
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1.3.4.1. 1994-1995 Latin Amerika Krizi

1980'li yillarin baglarinda Latin Amerika {lkelerinin finansal gelismislik
seviyesi iilkeden iilkeye biiyiik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya, Sili ve
Uruguay gibi iilkelerde bankacilik sektorii onemli derecede dengesizlikler ihtiva
etmesine ragmen biraz daha gelismis durumdaydi. Bolivya, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, Nikaragua, Peru ve Veneziiella'da finansal sektdr tam anlamiyla bask:
altindaydi. Bu iilkelerde finansal baski politikalari, faizoranlarinin kontrol edilmesi,
kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali
kurumlarin kurulmasinin engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getirilmesi seklinde
ortaya ¢ikmistir. Finansal baski politikalar1 Latin Amerika iilkelerinde finansal sektoriin
daralmasina yol agmistir. Finansal sektoriiniin biiyiikliigiinii 6lgen para arzinin (M2Y)
GSYIiH'ya orani, 1980 &ncesinde %40'larm altinda seyretmistir. Gelismis iilkelerinkiyle
karsilastirildiginda bu oran oldukga diisiiktiir. 1980 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin
bircogunda goriilen yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal paralar, kisileri
tasarruflari1 degisik finansal aktifler arasinda paylastirmak yerine, doviz cinsinden
tutmaya sevk etmistir. Ayrica mevduat munzam karsiliklarinin ¢ok yiiksek oranlarda
olmasi ticari bankalarin 6zel sektoriin yatirimlarini finanse etmesine engel olmustur.
Latin Amerika iilkelerinin bir¢ogunda menkul kiymet borsalari da 1980 oOncesinde
biirokratik engellemeler nedeniyle gelisememis ve 1980'li yillarin ortalarina kadar hisse

senetlerinin piyasa degerindeki diisiis siirmiistiir.”’

Devlet tarafindan nominal faiz oranlarinin, enflasyon oranmin altinda
belirlenmesi, reel faizlerin negatif olmasina yol agmistir. Bu hal verimli projelerin
finanse edilmesini kotii yonde etkilemis ve Latin Amerika iilkelerinden sermayenin
kagmasina sebep olmustur. Ayrica formel finansal piyasanin diginda varlik gosteren
informel bir mali sektdr olugsmustur.1980 oncesinde uygulamaya konulan kredi tahsis
politikas1 da devletin Latin Amerika iilkelerinde finansal piyasalara miidahale etmek
icin yogun olarak kullandig1 bir ara¢ olmustur. Genel olarak devlet kredi tahsisini a)

Kamu bankalar1 araciligiyla piyasa faiz oranmin altinda devlet tarafindan belirlenen

77 Biilent Giiloglu, A.Ender Altunoglu, Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika Asya ve Tiirkiye Krizler, Istanbul 2009
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1l.pdf (21.01.2010)
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oncelikli sektdrlere kredi vermek, b) Ozel ticari bankalari, portfoylerinin bir kismini
oncelikli sektorlere ayirmaya zorlamak, c) Bu sektorlere kredi veren ticari bankalar i¢in
reeskont oranlarmi diisiik tutmak, d) Ticari bankalari, portfdylerinin durumuna gore
degisik oranlarda mevduat munzam  karsiligt  bulundurmaya  zorlayarak
gerceklestirmistir.  Ancak acgilan kredilerin biiyiik boliimii kredi alan kisi veya
kurumlarmn biiylik rantlar elde etmesine neden olusturmustur. Giiney Dogu Asya
tilkelerinde de kredi tahsis politikast uygulanmis ancak krediler faaliyet gosterdigi

sektorden bagimsiz olarak ihracatin1 en ¢ok artiran firmalara verilmistir.”

Latin Amerika iilkelerinde reform oOncesi donemde goriilen en Onemli
sorunlarin basinda mali sistem tlizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olmamasi
gelmektedir. Bankalarin kredi portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun
olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerli ya da yabanci bagimsiz denetleme kurumlarinca
bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi holding
bankalarinin topladiklar1 kredileri kendi bilinyelerindeki sirketlere usulsiizce vermeleri,
siipheli alacak karsiliklarinin diisiik olmasi ve benzeri nedenler yiiziinden kredilerin
donmeme olasiligi yiikselmistir. 1982 yilindaki bor¢ kriziyle birlikte doniisiimsiiz
kredilerin oran1 bankalarin toplam portfoyliniin % 20'sine ulasmistir. Bu bor¢ krizi
ozellikle Arjantin, Kolombiya, S$ili ve Uruguay'in finansal sektdrlerini derinden
etkilemistir. Arjantin'de 1980-1982 yillar1 arasinda 6zel ticari bankalarin en biiyiikleri ve
42 kiiglik ve orta 6lgekli mali kurum tasfiyeye ugramistir. Benzer bir sekilde Sili'de de
11 tane biiyiik finansal kurumun tasfiyesine gidilmistir. Bir yil sonra, kriz daha da
genislemis ve 7 tane iflas etmis banka devlet tarafindan geri alinmis ve bunlardan iki
tanesi kapatilmig, diger bes tanesinin rehabilitasyonu gerceklestirilerek kiiciik
yatirnmcilara ve 0Ozel emeklik fonlarina satilmigti. Uruguay'da, Merkez Bankasi
mevduat sahiplerini korumak amaciyla sorunlu bankalari geri almadan Once,
yabancilara rehabilitasyonlarini saglamak ve doniisiimsiliz kredilerinden arindirmak

kosuluyla satmistir. Tiim ¢abalara ragmen kriz 1986 yilina kadar devam etmistir.”’

78 Bilge Kaan Ozdemir, "Kriz Kosullu Bulasma Modelleri: Likitide Mekanizmasi ve Latin Amerika
Ulkelerine etkileri", Eskisehir, 2009,

http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Ozdemir Dogan_Yildirim_econanadolu2009.pdf
(15.01.2010)

79  Ozgiir Aslan, Uluslaras: Likitide Sorunu Cercevesinde Sili, Meksika ve Asya Krizlerinin
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Ozetle 1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika iilkelerine akan yabanci
sermayenin durmasina yol almis ve izleyen donemde ulusal tasarruflarin artmasi i¢in
yeni yontemler i¢in ugrasilara yol agmustir. 1980'li yillardan baslayarak 1990'l yillara
kadar siiren donemde Latin Amerika iilkeleri finansal sistemlerine biitiinlik
kazandirmak ve yatirimlarin  verimliligini artirmak amaciyla mali reformlar
yapmiglardir. Aslinda o dénemde borca saplanmius, iilkelerin 6niinde ¢ok secenek yoktu.
IMF'den borg¢ alabilmek i¢in genel adiyla yapisal uyum ekonominin disa agilmasini ve
finansal serbestlestirmeyi hedefleyen politikalarin uygulanmasi zorunlulugu dogmustur.
Ayrica Cin, Giiney Kore, Malezya ve Tayland gibi birka¢ Giiney Dogu Asya iilkesi
haricinde, uluslararas1 mali kurumlar gelismekte olan iilkelere kredi vermemektedir. Bu
sartlar altinda finansal reformlarin yapilmasi mecburi hale gelmistir. Finansal
reformlarin uygulanmaya konuldugu dénemde Latin Amerika iilkelerinin bir¢ogu %50
ila %200 arasinda degisen enflasyon ve c¢ok yiiksek biitce aciklariyla karsi karsiya
kalmislardir. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika
tilkelerinde yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis
politikalarinin terk edilmesini, mevduat munzam karsilik oranlarinin kaldirilarak biitiin
finansal kurumlar i¢cin uygun hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini, yerli ve yabanci bankalarin finansal piyasalara girmesini engelleyen
yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir denetim mekanizmast gelistirilmesini hedef
almistir. Latin Amerika {ilkelerinin arasindan o&zellikle Arjantin, Sili ve Uruguay

yukarida belirtilen reformlari bityiik bir hizla gerceklestirmislerdir.®

Bu ii¢ tlkede, kroniklesmis enflasyona engel olmak adina déviz kurundaki
degismeleri Onceden gosteren takvimleri ¢ikartmistir. Sonugta ihracat ve iiretim
olumsuz etkilenmistir. Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki biiylik farklar
yiiziinden ve doviz kurundaki degisikliklerin 6nceden ilan edilmesinden dolay1, sermaye
girisleri hizlanmis ve bu durum hizli bir parasal genislemeye sebep olmus, sonugta yerli
talebin kontrol edilmesini giiclestirmistir. Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetim

mekanizmasinin olmamasi1 ve mevduata verilen garantiler nedeniyle bankalar asiri

Incelenmesi ve Finansal Krizlerin Degerlendirilmes (Marmara Universitesi, B.S.Enstitiisii,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2000, 5.47-48

80 Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Asya ve Latin Amerika'da
Yasanan Finansal Krizler: Ge¢misi ve Bugiinii, Say1:351 Sivas

2008, http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/110.pdf (18.01.2010)
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derece de bor¢ vermislerdir. Bankalarin verdigi borglar daha ¢ok yurtdisindan dolar
cinsinden ve diisiik faiz oranlarindan aldiklar1 kredilerden ibarettir. Bankalar diisiik
faizden aldiklar1 kredileri yurticinde yliksek faizden ve ulusal para cinsinden 6diing
vererek biyiik karlar elde etmigler, ancak bu durum dolar cinsinden borglarinin
artmasina neden olmustur. 1980'li yillarin baslarinda cari iglemler dengesini saglamak
icin Arjantin, Sili ve Uruguay, uygulamalarindan vazge¢cmek ve paralarini biiyiik
oranlarda devaliie etmek zorunda kalmiglardir. Boylece dolar cinsinden bor¢lanmig
bankalar ve isletmeler iflasa etmis ve bunlar daha sonra devlege kurtarilmaya

calisiimustir.
1.3.4.2. Meksika Krizinin Cikis ve Sonuclari

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika'daki krizlerden farkli olarak, 1994-
1995 yillarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Giiney Asya krizi makroekonomik
istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Meksika Aralik 1994 de para
biriminde ortaya ¢ikan biiylik ¢okiis ile sarsilmistir. Meksika'da Giiney Dogu Asya
tilkesinde (Endonezya, Gliney Kore, Filipinler, Malezya, Tayland) goriilen devasa biitce
aciklar1 mevcut degil ve enflasyon orani diisliktiir. Meksika 1980'li yillarin ortalarinda
kamu maliyesini 1slah programiyla ise baslamis ve bunu 6zellestirme ve biiyiik ¢apta
finansal reformlar izlemistir. Ayn1 zamanda dis borglarin1 yeniden yapilandirmis ve
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasini (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini
serbestlestirme yoniinde onemli gelismeler kaydetmistir. 19901 yillarda iki sene gibi
kisa bir siirede 1982 yilinda kamulastirilan 18 kamu bankasi 6zellestirilmistir. Bunlarin
yaninda diger Latin Amerika tiilkelerinde oldugu gibi Meksika'da da faiz oranlar serbest
birakilmig, kredi smirlamalari ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu
kaldirilmistir. Bu uygulamalar baslangigta on yildan uzun bir zamandir ¢ok diisiik
bliyiime oranina ve yiiksek bir enflasyona sahip olan Meksika ekonomisinin

canlanmasini saglamustir.”’

1989-1994 yillar1 arasinda, GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama % 4 biiyiimiis
ve 1993 yili sonunda enflasyon orani yirmi yildan beri ilk kez % 10'nun altina inmistir.

Bu istikrarli biiyiime Meksika'nin o giine kadar gormedigi kadar ¢ok yabanci sermaye

81 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.62
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cekmesini saglamistir. Meksika ekonomisine yabanci sermaye girisi kriz oncesinde
hizlanmistir. Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin asir1 derecede artmasina,
hisse senetlerinin ve gayri menkul fiyatlarinin tavan yapmasina neden olmustur. Sonugta
cari islemler aci1g1 hizla artmis ve yatirimcilar bu acigin uzun siire slirdiiriilemeyecegine

inanmislardir.

Bunlarin disinda 6zel sektore acilan kredilerin hizla artmasi, ¢ipaya dayali
doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararast faiz oranlarinin o6zellikle
A.B.D'deki faiz oranlarinin yiikselmesi, politik olumsuzluklardan dolay1 olusan
belirsizlikler gibi faktdrler Meksika ekonomisine olan giiveni oldukg¢a sarsmustir. Ozel
sektore acilan kredilerdeki artislar bankacilik sisteminde diizenleme ve denetlemenin
etkin olmadigi bir durumda ortaya ¢ikmistir. Bankalar agtiklari kredilerin kullanim
alanlarin1 kontrol edebilecek bir mekanizmay1 kendi biinyelerinde bulundurmamiglardir.
Ancak bankalarin kredi portfdylerindeki belirgin kotiilesme nedeniyle 1995 yilindan
itibaren banka kredilerinin artis hizi biiyiilk oranlarda hiz kaybetmistir. Meksika
hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandint %15 oraninda genisletme
kararindan sonra, pezo beklenenden c¢ok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye
baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun
yeterli olmayacagi diisiiniilmiis ve 22 Aralikta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum faiz oranlarinin firlamasina yol agmig ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini
hizlandirmistir. Panik igindeki uluslararasi yatirimcilar hizli bi¢imde fonlarini geri
cekmeye baglamiglar ve krize neden olmuslardir. Meksika'daki kriz bélgeye hakim olan
giivensizlik nedeniyle "tekila" etkisiyle diger Latin Amerika lilkelerine de sigramis ve
bolge iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden olmustur. Kriz diger gelismekte
olan {ilkeleri de etkilemis ve Uluslararas: Finans Sirketinin (IFC) bilesik endeksi 1995
yilinin ilk ¢eyreginde %15 deger kaybetmistir (IFC, 1999). Krizle birlikte Meksika'ya
yonelik portfoy yatirimlar1 azalmis ve 1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik
3.4 milyar dolarlik portfoy yatirimi ¢ikmistir. 1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar
olan Merkez Bankasi rezervleri, 1994 yilinda yaklasik 6 milyar 278 milyon dolara
gerilemistir.*> Tiim bunlardan sonra yabanci sermaye girislerinin durma noktasina

gelmesi doviz rezevlerinde hizli ve biiyiik kayiplar olmasi hiikiimeti dolara endeksli kisa

82  http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf (11.01.2010)
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vadeli bor¢larin1 6deyemeyecegi bir noktaya getirmis, krizin patlamasina ve tekila etkisi

ile yayilmasina neden olmustur.®

Meksika krizi bir ¢ok iktisatciya gore 21. ylizyilin ilk finansal krizidir.Kriz
1994 yilimin Aralik ayinda bir finansal panik bi¢iminde baglamigti. Meksika
hiikiimetinin ihrag ettigi kagitlar lizerindeki faiz oraninin ¢ok yiiksek olmasi, gergek
degerinin altinda Meksika Peso'su ve Meksika'nin uzun dénem bor¢larini tamamen geri
Odeyecegi yoniindeki ihtimali ile yabanci yatirimcilar tiim yatirimlarini bir anda
durdurmustur. Ciinkii yatirimeilar, izleyen aylarda hizla artacak yiiksek enflasyondan ve
Meksika'nin borglarini geri 6deyemeyeceginden korkmuslardir. Bu halde Peso'nun hizla

deger kaybetmesine neden olmustur.**

Meksika krizinin yayilma etkisi etkilerini en siddetli olarak Meksika ve
Brezilya'da hissettirmisti. ABD'deki bankalar krizin ardindan bu {ilkelerdeki
yatirimlarini da azaltmislardir. Arjantin'de 1991'de baslayan ve para kuruluna dayali1 bir
istikrar politikas1 uygulanmaktadir. Bu politika geregi lilke i¢indeki para miktar1 ancak
tilkeye giren doviz miktarma bagl olarak artabildiginden ve bu durumda girislerde
azaldigindan, faiz oranlart asir1 sekilde artmis ve iilke devaliiasyona girmistir.

Brezilya'da da borsa diigsmiis ve Uluslar arasi rezevler % oraninda azalmustir.®
Devaliiasyon Sonrasi Alman Onlemler ve Politikalar

Meksika'da problemlerin ¢oziiliip, panigin yatistirilmasi ve piyasalarda giivenin
yeniden insa edilmesi i¢in krizin nedenleri anlasildiktan sonra bir Onlemler paketi
hazirlanmistir. Meksika hiikiimeti 6ncelikle enflasyonist bir politika uygulamadan tiim
yliklimliiliiklerini karsilayacagi taahhiidiinde bulunmustur. 1994 yilinda pesonun

devaliie edilmesinin ardindan ekonomi politikalar1 3 temel unsura dayandirilmistir:

1. Sermaye giriglerindeki sert inislere tepki olarak makroekonomik

ayarlamalarin yapilmasi,

83 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.62

84 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar: ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik
Politikalar, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1 N:1096, iktisat Fakiiltesi Yaymlari: No:02, 5.92-93

85 Turan Yay, Giilgiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No:2001-47, Istanbul 2001s.34
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2. Kamunun kisa vadeli doviz borglarinin yeniden finanse edilmesi(yaklasik

3.

30 milyar Dolar),

Bankacilik sektoriiniin 6deme giicliniin ve mevduatlarin korunmasi

Bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢in 1995 yili boyunca 6nemli Onlemler

alinmustir.

1.

Devaliiasyonun yarattig1 enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi i¢in
sik1 para politikast uygulanmistir. Programin kredibilitesinin saglanmasi
icin Meksika Merkez Bankasi'nin 06zerkligi ile uyumlu olarak para
politikasinin ekonomik nominal degiskenlerin istikrara kavusturulmasi i¢in
yonlendirilecegi agikca ifade edilmistir. Bankacilik sektdriiniin sorunlarinin
¢oziimii i¢in Ozel programlarin gelistirilmesi ve yeni bastan
yapilandirmanin doguracagi maliyetlerin maliye politikasinda yapilacak
yeni ayarlamalarla karsilanmak {izere uzun bir doneme yayilmasi
Ongorilmiistiir. Dalgali doviz kuru rejiminde enflasyonun diisiiriilmesi para
politikasinin tek hedefi olarak belirlenmistir. Fakat, para politikasinin
bankacilik sektoriinden gelebilecek herhangi bir sikinti olmaksizin

yuriitiilmesi sartiyla enflasyon hedefi secilmistir.

1994-95 doneminde faiz dncesi dengedeki artis (ylizde 2.1'den yiizde 4.7'ye
yiikselmis, Gayri Safi Yurti¢i Hasila ylizde6 oraninda kii¢lilmiistiir) sonucu
maliye politikalart sikilagtirilmistir. Ayrica bankacilik sektoriiniin saglikli
bir yapiya kavusturulmasi i¢in uygulanacak énlemler paketinin maliyetini
kargilamak {izere ek mali dnlemlerin gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Siki para
ve maliye politikalarinin yaninda harcamalarda yapilan ayarlamalar ile
dovizin istikrara kavusturulmasi ve cari islemler dengesinde iyilesme

saglanmasi i¢in gerekli adimlar atilmistir.

Ulke borglarma iliskin taahhiitlerin kredibilitesi kredilerin doniisiimii
acisindan 6nem tagimaktadir. Hiikkiimet 52 milyar Dolarlik bir acil yardim

destegi i¢in uluslar arasi kreditorlerle anlagsmustir.
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4. Bankacilik sektoriine iliskin sorunlarin ¢oziimii i¢in yogun bir uygulama

plan1 gelistirilmistir. Buna gore;

5. Bankacilik sisteminde sistemik riskin dnlenmesi, ahlaki bozulma riskini en

aza indirilmesi,

6. Sektoriin yeniden yapilandirma maliyetinin mali bir olgu olarak ele

alinmasi,

7. Merkez bankasinin nihai 6diing verme fonksiyonuna duyulan ihtiyacin

miimkiin oldugunca azaltilmasi,
8. Sektorde denetim ve diizenlemelerinin giiglendirilmesi

Amaclanmistir. Bu amaglara paralel olarak, merkez bankasi doviz cinsinden
kredi hatlarim1  kullanmak suretiyle ticari bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmelerinde  rahatlamalarimi saglamistir.  Programda  sektoriin ~ yeniden
sermayelendirilmesini tesvik etmek iizere sektoriin yabanci bankalarin girisine agilmasi

icin yasal reformlarin yapilmasina dncelik tanimistir.

Mali otorite bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast maliyetini,
sorunlarin mali kaynaklar yoluyla ¢6ziimii konusunda taahhiit vermek sureti ile
tistlenmistir. Para otoritesi ise fiyat istikrar1 hedefini saglamak {izere bagimsiz hale
getirilmistir. Bu noktada dalgali kur rejimi altinda enflasyonun diisiiriilmesi hedefi

tizerinde yogunlagmustir.

Uluslar arasi rezerv seviyesinin diisiik olmasi1 ve devaliiasyon sonrasi finansal
piyasalardaki belirsizlik nedeni ile baska alternatif bir doviz kuru rejimi tartigmasi
olmamistir. Bu nedenle dalgali doviz kuru rejimine devam etmek kaydiyla, kurumsal ve
operasyonel degisikliklerin yapilmasi ve merkez bankasimin kredibilitesinin yeniden

saglanmasi i¢in gerekli adimlarin atilmasi kaginilmaz olmustur.

Meksika 1994 yilinin sonlarinda yasadigi doviz krizinin ardindan 6nceden
belirlenmis kur rejimini terk ederek dalgali kur rejimine gegmis ve para politikasini yeni

kosullara gore yeniden sekillendirmistir. Yeni para politikas1 agik olarak orta dénemli
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fiyat istikrar1 sebebiyle bankacilik sektoriindeki problemlerin ¢dziimiine ve ortaya

cikacak maliyetin mali otorite tarafindan iistlenilmesi esaslarina dayandirilmistir.

1995 yilindan itibaren Meksika para programini su temel hedeflere

dayandirilarak yiriitilmistiir.*
1. Yil bazinda enflasyon hedefi yapilmasi,

2. Para tabanma iliskin tanimlanmis kurallar ve net uluslar arasi rezerv

birikimi ve net i¢ kredilerdeki degisime iligkin taahhiitlere yer verilmesi,

3. Enflasyon hedeflerinin gerceklestirilmesine yoOnelik olarak soklar

karsisinda merkez bankasinin sagduyu kullanma hakkinin saglanmas.

Meksika hem kurala baglh hem de degisebilir para politikasin1 bir arada
uygulamaktadir. Kurala bagli politikasinda enflasyonun temel kaynagi olan para tabani
arzindaki asir1 artig1 yapamayacagi yoniindeki kararliligint ortaya koymakta ve bdylece
enflasyonist beklentileri kirmaktadir. Diger yandan enflasyon yaratici soklar karsisinda
cabuk tepki gosterme esnekligine sahip olarak para politikasin1 enflasyon hedeflerine
paralel olarak faiz oranlarini etkilemek iizere kullanmaktadir. Dolayisiyla, duruma bagl
politikalarda desteklenen enflasyon hedefi aslinda nominal ¢ipa olmaktadir. Meksika

enflasyon seviyesinde yavas ancak istikrarli bir diisiis hedeflemistir.

Meksika'da dalgali doviz kuru rejimine gec¢is sonrasinda, bu rejimi uygulayan
diger iilkelere benzer sekilde doviz kurunda istikrarl bir seyir izlenmistir. Dalgali doviz
kuru dezenflasyon hedeflerini engellemedigi gibi, soklar karsisinda ekonomide gerekli
ayarlamalarin yapilabilmesi ve kisa donemli sermaye hareketlerinin caydiric1 olmasinda

etkili olmustur.®’

ABD, Meksika petroliinii 6nceden alarak ve koprii kredisi saglayarak son

odiing verici rolii listlenmistir. Makro ekonomik rahatlama yontemleri IMF'ce yetersiz

86 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e. .79
87 Sudi Apak, Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol Basim
Yayin, Istanbul 2009, s-s.79-81
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goriilerek bir ekonomik yapilanma programini devreye sokuldu ve Meksika'nin borglari

yeni bir takvime bagland1.*®

1994 yilinda Meksika'da yasanan krize bakildiginda temel nedeninin,
1980'lerin sonunda ve 1990'larin basinda olumlu konjektoriin etkisi ile {ilkeye gelen ¢ok
kisa donemli sicak paranin degerlenmis kur, yiliksek cari 6demeler acgigi, 6zel
tasarruflardakli diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baisladigi
goriilmektedir. 1990-1993 arast donemde iilkeye Ozel yabanci sermaye girisi 72.5
milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngdrmemistir.
Aksine 1993 sonunda NAFTA'ya girisin Amerikan Kongresinde onaylanmasi ile birlikte
yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla artmistir. Ancak 1994'lin sonlarina
dogru olusan panik havasi ile lilke doviz rezevleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara
gerilemigstir. Bu olay1 biiylik bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam

olusturmustur.®
1.3.4.3. Arjantin Krizinin Cikis ve Sonuclar

Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Arjantin dogal kaynaklar
bakimindan ABD, Kanada ve Avustralya gibi olduk¢a zengin durumda olan bir iilkedir.
37 milyonluk niifusunun ortalama olarak egitim diizeyi yiiksektir. Ulkenin tarim sektorii
ihracata dayali olmakla beraber cesitli sanayi dallar1 da mevcuttur. Arjantin diger
gelismekte olan tilkelerle kiyaslandiginda ekonomik ve sosyal yonlerden daha geligmis

durumdadir.

1980'lerde ve 19901 yillarin ilk yarisinda hizli biiyliyen Arjantin ekonomisi 20
yil i¢inde gayri safi yurt i¢i hasilasinit 77 milyar dolar'dan 285 milyar dolara ¢ikarmay1
basarmistir. Hizmetler sektorii asil ekonomisi olmasina ragmen ihracatta geleneksel
olarak gida maddeleri agirlikli bir yapi mevcuttur. Arjantin'in en biiyiik sorunu dis
borglardir. 1980 yilinda 27 milyar dolar olan dig bor¢lar 2001 yilinda 146 milyar dolara

kadar ulasmustir.

88 llker Parasiz, Finansal Krizin Giiven Krizine Déniismesi, Finansal Kriz, Ezgi Kitapevi Bursa
2009, s.10
89 Muhammet Akdis, a.g.e., s.63
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Arjantin'de meydana gelen ekonomik kriz birka¢ agidan birden 6gretici ve ilgi
cekicidir. Ogreticidir, ¢iinkii hangi kur ve maliye politikalarimin bir arada
uygulanamayacagini gostermistir. Yapisal reformlarda gdsterilen {istiin bir performansin
basar1 i¢in neden yeterli olamayacagini ve neden sadece bu unsura giivenilmemesi
gerektigini gostermistir. Goreli fiyatlarda bozukluk yaratan yapilarin neden uzun siire
tasinmamas1 gerektigini gostermistir. IMF yetkililerinin de belirttigi gibi, gelismekte
olan {ilkelerde uygulanan makro politikalarin gelismis {ilkelerdeki benzer makro
politikalarla benzer sonucu vermeyecegini bir kez daha hatirlatmistir.Ote yandan
Arjantin krizi ilgi c¢ekicidir; c¢ilinkii, Gelismekte olan iilkelerde kur rejimi tercihi

tartismasina 6nemli bir ampirik katki olusturmaktadir.

Her ekonominin istiab edebilecegi bir sicak para miktar1 oldugu ve sermaye
hareketlerinin ~ serbestligi  diislincesi ile sicak para hareketlerinin serbestligi

diisiincelerinin ayr1 degerlendirilmesi geregi lizerine bir tartisma baslatmustir.

Olusan krizin belirleyici unsuru kamu borglaridir ve bu nedenle ornek

olusturmaktadir.”

Arjantin ekonomisinin tarihsel gelisimine bakildiginda yaganilan kriz ortaminin
olusumu netlesecektir.. Avrupa sermayesi i¢in ¢ok gbézde bir yer olan Arjantin, ayni
zamanda Avrupa'dan daha ¢ok is olanagir sagladigi icin gd¢menlerin de gitmek
istedikleri bir iilkeyken ticaretin merkezi olan Buenos Aires aym1 zamanda, Ingilizlerin
inga ettigi demiryolu ag1 ile lilkenin bugday ve etinin ihrag¢ edildigi biiyiik bir limandir,
ancak Birinci Diinya Savasi ile birlikte tarimsal iiriinlerin fiyatlarinin gerilemeye
baslamasi Arjantin i¢in kotli bir baslangic olmus, yapilan art arda devaliiasyonla
ihracatta artis saglanmistir. Arjantin ekonomisi 1930'larda yeniden toparlanmaya
baslamis, 1930'lara gelindiginde iilke diinyanin en biiyiik et ihracat¢isi durumuna gelmis
ve kisi bagina milli geliri ise Fransa'yla ayn1 duruma ulasarak biiyiik bir ekonomik gii¢

halini almistir.

90 Duygu Evingen, "Arjantin Krizinin Nedenleri ve Sonuglari, Tiirkiye Karsilagtirmasi", Mevzuat

Dergisi, Mayis 2004, Say1:77www.turkcebilgi.net/.../arjantin-krizinin-sebepleri-ve-gelisimi-
2833.html (21.01.2010)
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1940'1 yillara gelindiginde dis ticarette bir takim Onlemler alarak verimsiz
sanayi kollarinin yasamasii saglamis olan Arjantin, bu donemdeki kaotik rejim
bunalimlariyla birlikte uluslararasi ortamdan izolasyona ugrama siireci yasamis ve

ekonomisi gittikge bozulmustur.

1982 yilinda baslayan ve 2,5 ay siiren Falkland Savasi, ardindan gelen
Meksika'nin yasadigi bor¢ krizi tim Latin Amerika iilkelerini etkiledigi gibi Arjantin'i
de etkilemis, ililke ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Bu durum
Arjantin'in uzun yillar biitce aciklarini kapatmak i¢in para basma yoluna gitmesine ve
hiper enflasyon siirecinin yasanmasina neden olmustur. 1980'lerin sonunda enflasyon,
aylik % 200'e kadar ulagmistir. Fiyatlar, bu donemde, giin icinde siirekli yiikselmekte ve
giin boyu % 20'ye kadar degisiklige ugramaktadir.”'

1989 yilinda Carlos Menem'in devlet baskani segilmesiyle liberal politikalar
izlenmeye baglamistir. Ekonomi bakanligina Domingo Cavallo getirilmis, Cavallo kamu
aciklarin1 kapatmak ve enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla para kurulu
uygulamasina gecmistir. Cavallo'nun yapmis oldugu reform hareketleri ile birlikte
giiven yeniden saglanmis ve ekonomi biiylimeye ge¢mistir. 1991-94 yillar1 arasinda

Arjantin ekonomisi yillik ortalama% 7,7 oraninda biliylimiistiir.

91 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., $.92-94
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Tablo 2: Arjantin Krizinin Kronolojisi

Piyasalardaki giivensizlik ve Devlet Bagkani Rua'nin istifa sdylentileri borsay1
Temmuz 2001 e T
son 28 ayin en diisiik seviyesine indirdi.
Temmuz 2001 Ue biiyiik kredi derecelendirme kurulusu Arjantin'in notunu diisiirdii.
Agustos 2001 IMF, Arjantin'le yapilan stand-by anlagsmasini 8 milyar dolar yiikseltti.
Ekim 2001 Halk, bankalardan yaklagik 1,3 milyar dolar ekti.
1 Aralik 2001 Cavallo bankalardan para ¢ekmeye limit getirdi.
5 Aralik 2001 IMF 1,3 miyar dolarlik kredi dilimini vermeyecegini acikladi.
6 Aralik 2001 Borglar1 6demek amaciyla 6zel emeklilik fonlarini kullanmaya bagladi.
¥ . . 0 . ..
13 Aralik 2001 Issizlik orant % 18,3 oldu. Bu 1998 yilindan beri en yiiksek oran olarak
gerceklesti.
18 Aralik 2001 IMF, Ocak ayinda Arjantin'in borg ertelemesi yapabilecegini agikladi.
20 Aralik 2001 Baskan Rua ve Cavallo istifa etti.
23 Aralik 2001 Adolfo Rodriguez Saa, 2002 Mart ayina kadar basgkan secildi.
30 Aralik 2001 Yogun Protestolar yiiziinden Saa istifa etti.
Parlamento, Peronist Snatér Eduardo Duhalde'yi Rua'nin kalan baskanlik
1 Ocak 2002 o P .
stiresini dolana kadar iki yil i¢in baskan secti.

Kaynak: Sudi Apak, Ayhan Aytag a.g.e., s.101
Krizin Gelisim Siireci

Arjantin ~ ekonomisinin  sagliksiz  yapist  asagidaki  etkenlerden

kaynaklanmaktadir:

1. Gelir dagiliminin bozuklugu ve yiiksek issizlik iilkede riisvet ve
yolsuzluklart siirekli artirmaktadir. Yolsuzluk siralamasinda Tiirkiye'den
daha kotii bir durumdadir.

2. 1990 yilindan itibaren uygulanan hatali Ozellestirme politikalar ile
olusturulan verimsiz sirketler ve karteller iilke ekonomisine =zarar
vermektedir. Arjantin, milli petrol sirketlerini bile stratejik degerlendirme
yapmadan satmuistir.

3. 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin'e 150 milyar dolar sicak para girisi
olmus bu durum Arjantin ekonomisinin dengesini bozmustur.

4. Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisiyle ekonomisi zayiflamis olan
Arjantin'in oldukca kisa vadeli, 6denmesi zor dis borglar1 146 milyar dolar

olmustur.

65



Yukaridaki sebepler bir iilkenin krize girmesi i¢in her ne kadar gerekli olsa da
yeterli degildir. Ciinkii Arjantin'in durumunda olan hatta daha kotii olan {ilkeler

bulunmaktadir.”

Arjantin'de krizin olugmasinin asil nedeni IMF ile olan iligkilerdir. 2001 y1linin
ortalarina dogru Arjantin'de ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik, 6zellikle
Temmuz ayinda ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin'in kredi notlarini
diisiirmesiyle acik¢a ortaya c¢ikmis, ardindan Ozellikle Arjantin'de Onemli aktifleri
bulunan Ispanyol bankalarinin piyasalarindan ¢ekilmeye baslamalari ile birlikte iyice
artan giivensizlik ortaminda {iilkeden hizli bir sekilde kaynak c¢ikisi yasanmaya
baslanmig; zamanin Ekonomi Bakani1 Cavallo bu durumun 6niine ge¢mek icin IMF ile
tekrar anlagsma yapmak zorunda kalmigtir. Fakat IMF, Arjantin'den para kurulu
uygulamasina son vermesini ve aynen Tiirkiye'de oldugu gibi dalgali rejimine
gecilmesini istemistir. Cavallo, IMF'nin bu istegini kabul etmeyince IMF verilmesi
gereken 1,3 milyar dolarlik kredi dilimini dondurmustur. Bu durum iilkeden kaynak
cikisini hizlandirmistir. Bu duruma 6nlem almak amaciyla bankalardaki mevduatlara

bloke getirilmistir.

Mevduatlara bloke getirilmesi karari halk tarafindan kabul gérmemis ve
bankalar 6niinde uzun kuyruklar olugsmaya baslamis; devaminda ise sokak catismalarina
dontisen olaylar sonucunda Cavallo istifa etmistir. Rua'dan sonra Saa'min da istifa
etmesiyle baskan secilen E. Duhalde, iilkede 11 yildir uygulanan 1 peso, 1 dolar
esitligini bozarak, % 41 oraninda devaliiasyon gergeklestirmistir. Ancak karaborsada bu

oran 1 ABD dolar1 = 1,6 Peso oraninda uygulanmaktadir.

1995 yilinda Arjantin'in en biiylik ticari rakibi olan Brezilya'nin sabit kur
sisteminden vazge¢mesi ve Sili'nin de Arjantin'den avantajli konuma ge¢cmesiyle
Arjantin bir zamanlar hakim oldugu gida ihracat pazarin1 kaybetmis, {ilke bir tiirlii sabit

kur rejimi yiiziinden durgunluktan kurtulamamastir.

Arjantin'de yapilan devaliiasyonla beraber licretli olarak calisanlar ve yabanci

yatirimeilar, 6zellikle Ispanyol sirketleri, biiyiik zararlara ugramislardir.”

92 Ziya Onis, Neo Liberallesmenin Sinirlar1 Tiirkiye A¢isindan Arjantin Krizi ve IMF'ye Karsilastirmali
Bir Bakig Ekim 2002,http://home.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf(26.01.2010)
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Arjantin Krizinin Bashca Faktorleri

Dis Borglar: Arjantin'i krize siiriikleyen nedenlerin basinda dis bor¢lar sorunu
gelmektedir. Hiikiimet kamu borglarini yeniden yapilandirmada ve bor¢lar1 6demek icin
gerekli kaynaklarin saglanmasinda basarisiz olmustur. Ayrica federatif yapisi olan
Arjantin'de eyaletlerin kendi baglarina bor¢lanmalar1 hiikiimetin sosyal kamu
kuruluglarinin borglarini tistlenmesi bor¢larin yiikselmesine neden olmustur. Arjantin'in

dis borcu 2002 y1l1 sonunda 154 milyar dolar olmustur.

Moratoryum: IMF'nin destegini kaybeden Arjantin'in bor¢larini gegici siire
O0deyemeyecegini sdylemesi, yani teknik olarak moratoryum ilan etmesi, uluslararasi
piyasalar tarafindan beklenen bir gelisme olarak karsilanmistir. Arjantin vermis oldugu

bu kararla Uluslar aras1 piyasadan gonderilmistir.

1998 yilinda ekonomik krize diisen ve 40 milyar dolarlik borcunu erteleme
karar1 alan Rusya'nin diinya ekonomisinde yaratmis oldugu etki gz oniine alinirsa, 146
milyar dolarlik borcunu erteleyen Arjantin'in ¢ok daha biiyiik ve derin etki yaratmasi
gerekirdi. Ancak moratoryumun etkisi sinirlt kalmistir. Bunun nedeni ise; Arjantin'e
kredi veren uluslararasi bankalar 2001 yilinin son ¢eyregine bakildiginda Arjantin'in bir
moratoryum ilan edecegini tahmin etmeleri ve bu yiizden yiiksek risk primi ile borg
vermelidir. Ayrica IMF'nin 18 Aralik 2001 tarihinde yaptig1 aciklamayla Arjantin'in
moratoryuma gideceginin sinyalleri verilmisti. Bu yiizden IMF etkilenmesi muhtemel

Latin Amerika iilkeleri ile iliskilerini gii¢lendirmistir.”*
1.3.3. Para Kurulu

Yillarca siiren devamli hale gelen yiiksek enflasyondan kurtulmak amaciyla
Nisan 1991 tarihinde bir pesonun bir ABD dolarina esitlenmesiyle para kurulu

olusturulmustur.

Para kurulu uygulamasi Avrupa'nin sdomiirgelerine uygulattigi unutulmus bir

sistemdir. Bu sistemde somiirgeler kendi paralarin1 basabilmekte ancak para kati bir

93  Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., $-s.99-100
94  Abdiilkadir Demircan, a.g.e., s.103
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bicimde sOmiirgeci iilkenin parasinin degerine bagh kilmakta ve bunun denetimini
dovizlerden olusan rezervlere dayandiran yasa ile garanti altina alinmaktaydi. Merkez
bankasinin yerel banknotlarin tiimiinii degistirebilecek kadar somiirgeci iilke banknotu

bulundurmasi gerektirmektedir.

Enflasyon 1989 yilinda % 3000 civarinda gerceklesmistir. Amact enflasyonu
diistirmek olan Para Kurulu basarili olmus 1994 yilinda enflasyon % 4, 1995 yilinda %

2'ye indirilmistir.

Para kurulunun bir baska yarari ise enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
doviz kurunun istikrara kavusmasi olmustur. Bu sayede 1994 yilina gelindiginde

Arjantin diinyanin en biilyiik dogrudan yabanci sermaye ¢eken iilkesi olmustur.

Gilineydogu Asya iilkelerinde 901 yillarin sonlarinda karsilagilan tablonun
yaraticilart arasinda ilk siraya reel ve finansal sektordeki calisan firmalarin finans
yapilarinda 6zellikle, finansal bagimsizlik ve finansal kaldira¢ oranlarindaki hizl diisiis
ve bu iilkelere yonelik sermaye girisinin bicak gibi kesilmesine ve hizla tersine akisin
baslamasia sebeptir. Ayrica bu krize derinlik kazandiran bir bagka neden ise Cin'in
1994 yilinda yapmis oldugu devaliiasyon ve bunun hemen ardindan Meksika'nin

yasadigi Tekila krizi sonrasinda pesonun Nafta nedeni ile saglamis oldugu basaridir.

Bu kapsamda degerlendirildiginde, Arjantin'in Brezilya disindaki ekonomilerle
cok yogun ticaret iligkisi i¢inde olmamasi, bu krizin dier piyasalara etkisini
yatirimcilarin tavrina bagl hale getirmistir. Arjantin krizinin global diizeye yayilma
riski iizerinde ¢ok farkli yorumlar yapilmakla birlikte, genel kan1 Asya krizi kadar bir

etkisinin olmayacagi seklindeydi.

Gelismekte olan piyasalarin yanisira, Arjantin'de onemli olgiide yatirimlari
bulunan ABD bankalarinin ve Latin Amerika genelinde biiyiik kredi portfoyleri bulunan

Ispanyol bankalarmin hisse fiyatlarinda da diisiisler yasanmistir.

Arjantin'in en blyiik ticaret ortagi konumundaki Brezilya, yasananlardan en
fazla etkilenen iilke olmustur. Hala yiiksek diizeyde dis borca ihtiyaci olan Brezilya'da

krizin baglamasi ile birlikte yasanan devaliiasyon % 4.5'e ulasirken, bonolar yaklasik %
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8 deger kaybetmistir. Ancak krizin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in bazi ekonomik
Onlemlerin giindeme geldigi Brezilya'nin, en kotii ihtimalin ger¢eklesmesi halinde bile,
bor¢larim1  geri O6deme konusunda sorunla karsilasacagi diisiiniilmemekteydi.
Gelismelerden etkilenen diger bir iilke de yine Arjantin'de yatirimlari bulunan Sili
olmustur. Sili'de yerel para birimi iki haftalik dénemde yaklasik % 5 deger yitirmistir.
Latin Amerika'da krizden en az etkilenen iilkeler ise, cari denge fazlas1 veren ve dis borg
ihtiyac1 olmayan Veneziiella ve Arjantin ile kayda deger bir ticaret iligskisi bulunmayan

Meksika olmustur.

Giiney Afrika ve Polonya ise yogun yabanci yatirimlar nedeniyle krizden en
cabuk etkilenen {ilkeler oldu. Giiney Afrika'da yerel para birimi rand %3.4 deger
kaybetti, ancak toparlanmaya hizla basladi. Polonya'da ise biitce agiginin beklenenden

daha yiiksek ¢ikmasi nedeniyle krizin etkisi daha agir oldu ve zloty %12 deger yitirdi.
Arjantin Krizinin Sonug¢lar

Arjantin'in ve krize giden siiregte IMF'nin uygulamis oldugu politikalar
tilkemiz gibi krizlerle bogusmakta olan veya krizlerden en az hasarla etkilenmek isteyen

tilkeler i¢cin Onemli noktalara isaret etmektedir:

1. Merkez Bankasi'min bagimsiz para politikas1 siirdiirebilmesi son derece
onemlidir. Fakat bu bagimsizlik sadece kamu sektorii tarafindan
saglanmamali, uluslararasi sermaye hareketlerine gore de desteklenmelidir.
Ozellikle 6demeler dengesinin cari islemler kalemlerinde gerekli
dengelerin heniiz kurulamamis oldugu bir ortamda atilan sinirsiz finansal
serbesti adimi, Merkez Bankasi'n1 uluslararasi finans piyasalarinin basit bir
doviz biirosu haline doniistiirmekte ve ulusal ekonomiyi yiiksek reel faiz ve

diisiik kur sarmalinda istikrarsizliga siiriiklemektedir.

2. Ulusal paranin yabanci paralarla ikamesi —dolarizasyon- ve devaliiasyon
beklentileri, 6zel sektor agisindan yogun bir risk kaynagi olusturmakta ve
mali piyasalarin derinlesme siirecini geciktirmektedir. Finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi sonucunda denetimsiz kalan ©zel sermayenin kisa

donemde asir1 riskli yatirimlara yonelmeyi tercih ettigi goriilmektedir.
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Dolayisiyla, Merkez Bankasi'nin para otoritesini kullanabilmesinin énemi

bir kere daha 6ne ¢ikmaktadir.

3. Ulusal mali piyasalar, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin

istikrarsizlik unsuru tagiyan spekiilatif saldirilarina karsin korunmalidir.

4. Doviz kurunu sabitleme yontemi ile enflasyonu diistirme 6nemli Olglide
risk tagimaktadir. Her ne kadar bu islem istikrar programina giiven
kazandiriyorsa da i¢ kapasite ve ihracatta rekabet giicii artirilmadan

uygulanan bu iglem uzun vadede istikrarsizlik getirmektedir.

5. Biiyiik ol¢iide dis borca bagli olan bu IMF modeli reel ekonominin rekabet
diizeyinin yeterince artirllmamast ve yurtici kaynaklarin yeterince
kullanilmamasi nedeniyle kusurludur. Bu model "Bor¢ Tuzagi"nin
iistesinden gelebilecek bir ekonomik yapiy1 olusturmada yetersiz kalmakta,

ve lilkeleri dis soklara savunmasiz birakmaktadir.

6. Ulkeler IMF'nin &nerilerinin  dtesinde ufuklarmi  genisletebilmeli ve
aragtirma-gelistirme gibi i¢ rekabeti artirict metotlar uygulamalidir; fakat
bunun kamu yatirnmlarinin ertelendigi, mali kesintilerin yasandigi bir

ortamda yapilmasi zor goziikmektedir.

7. Sonug olarak zengin tarihsel mirasina ragmen, siyasi iktidarsizlik ve uzun
stireli durgunluk sonucunda bir ¢ikmaza siiriiklenmis olan Arjantin on yillik
donem ig¢inde Once enflasyon probleminden kurtulmus, fakat daha sonra
daha biiyiik sorunlarla bogusmak zorunda kalmistir. Bu sorunlarda IMF'nin
biiylik rolii inkar edilmemekle birlikte Arjantin'in konumu, tarihsel gelisimi

ve nispeten yeni olan demokratik diizeni de etkilidir.”

Ekonomik ag¢idan temel sorunlarin goriinlimii boyledir. Siyasi acidan ise
sorunun giderilmesi devamli bir sekilde zorlagsmaktadir. Cilinkii Arjantin'in heniiz en

kotii donemini yasadigi distliniilebilir. Su an igin protesto gosterilerine ve siddet

95 Duygu Evirgen, "Arjantin Krizinin Nedenleri ve Sonuglari, Tiirkiye Karsilastirmas1", Mevzuat
Dergisi, Mayis 2004, Say1:77 http://www.mevzuatdergisi.com/2004/05a/04.htm (21.01.2010)
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hareketlerine katilanlar, alismis oldugu hayat standardinmi yitiren orta kesim ve yoksul
kesimin en umutsuz tabakasidir. Oniimiizdeki giinlerde orta kesim hizla erirken,
umutsuz yoksul diyebilecegimiz kesim artacaktir. Sosyal hareketleri dizginlemek igin
cok giiclii bir hiikiimet gerekecektir.

Arjantin krizi ile dogrudan ilgili olmayan, fakat bu krizle beraber giindeme gelen ve
diger gelismekte olan piyasalar1 yakindan ilgilendiren bir husus da IMF'nin krize karsi
tepkisi, krizden aldig1 dersler ve bundan sonra politikalarinda ne gibi degisikliklere
gidecegidir. Bu politika degisiklikleri, benzer makro ekonomik ozellikler gosterdigi

diisiiniilen bazi iilkeleri —6zellikle Brezilya ve Tiirkiye'yi- ciddi bi¢imde etkilemistir.”®
IMF Politikasimin Krize EtKisi ve Krizden Alinan Dersler

Mart 1991-Aralik 2001 arasinda yaklagik on sene uygulanan Konvertibilite
Programi, IM'nin onayladig1, dnerdigi ve maddi olarak da desteklendigi bir program
olmustur. Programin temel ayagini olusturan sabit kur ve para kurulu uygulamasi
gectigimiz on yilda pek cok gelismekte olan iilkeye IMF tarafindan Onerilen ve
enflasyonun altinda kur uygulamasi diye genellestirebilecegimiz bir kur politikasinin en
kati, en tavizsiz versiyonudur. Yukarida da bahsedildigi ilizere Ozellestirme siirecide
bliyiilk bir basar1 ile uygulanmistir. Kamu kesimi belediye hizmetlerinden dahi
cekilmistir. Bu durum biitgenin milli gelir i¢cindeki payini yiizde 14-15 diizeyine kadar
cikartarak, giiniimiize kadar bu oran devam etmistir. Programin bir diger ayagi ise
yapisal reformlardir. Bu da basarili bir sekilde uygulanarak merkez bankasinin

bagimsizlig1 saglanmistir.

Yukarida sayilan politika gruplar1 tamamen IMF tarafindan onerilen ve tam da
onerildigi kapsamda basarili bir sekilde hayata gegirilen politikalardir. Bu nedenlerden
dolayi, krizden sonra gerek IMF tarafindan ve gerekse IMF digindaki arastirmacilar

tarafindan Onerilen politikalar biitiiniiniin krizde pay1 olup olmadig1 sorgulanmistir.

IMF politikasinin iiretimi ve uygulamasindan sorumlu kisilerin hata olarak
gordiikleri noktalar 6nem arz etmektedir. Bu nedenle 6zellikle Krueger ve Mussa'nin

fikirleri incelenecektir. Krize yol acan etkenler konusundaki fikirleri bir dnceki boliimde

96 Abdiilkadir Demircan, a.g.e., s.102
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aktarilmistir. Simdi 6zellikle "IMF nerede hata yapti" ve "bundan sonra diger iilke

tecriibelerinde nelere dikkat edilmesi gerekir" sorularina verilecek yanitlar ilgi ¢ekicidir.

Mussa'ya (2002) gore, Arjantin krizinin olusumunda IMF'nin en 6nemli hatasi
kamu maliyesinin disipline edilememesine gz yummak olmustur. IMF'nin Arjantin'de
oncelikleri kur politikasinin tavizsiz bir sekilde uygulanabilmesi ne boylece enflasyonun
diisik dilizeylerde seyrinin devamimi saglamak olmustur. Bu politika kamu
maliyesindeki aksakliklarin gézden kagmasi ve 6zellikle 1996-1998 yillar1 arasindaki
ekonomik canlanmanin kamu maliyesindeki sorunu perdelemesine izin vermesi

sonucunu dogurmustur.

Krueger (2002), IMF'nin yaptig1 hatalara deginmeden 6nce Arjantin'in IMF'nin
en iyi dgrencilerinden biri oldugunu vurgular. Ozellikle yapisal reformlar alanindaki
basarilarini anlattiktan sonra, bu basarilarin yetersiz kaldigini ifade eder. Krueger'e gore,

IMF'nin temel hatas1 bor¢ dinamiklerinin yeterince takip edilmemesi olmustur.

Buna gore, IMF'nin Oniimiizdeki donemde gelismekte olan iilkelere dikka
etmesi gereken en Onemli noktalardan biri borcun siirdiiriilebilirligi ve kamu borcu
tiretimidir. Gelismekte olan bir iilkede, Krueger, yeni kamu borcu iiretiminin, 6zellikle
finans kesimi ve firmalarin uluslarasi sermaye piyasasina esimin imkani varsa,
kisitlanmas1 gerektigini belirtir. Ciinkii finans sektorii ve firmalar kesiminin dis borcu

kolaylikla kamu borcu haline gelebilmektedir.

Dis borg ile ilgili olarakta Krueger'in dikkat ¢ektigi bir nokta da 1980'lere
kadar devletten devlete kredilerin ¢ogunlukta olmasina karsin, giinlimiizde devletlerin
piyasalardan Ya da ¢ok sayida bankanin olusturdugu konsersiyumlardan bor¢landigidir.
Bu durum dis borcun alicilarini say1 olarak arttirmis ve dis borglarin soklardan daha ¢ok

etkilenmesi sonucunu dogurmustur.

Son olarak hem Mussa hem de Krueger bor¢ stokunun milli gelire oranini
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli risk diizeylerine isaret ettigini
vurgulamistir. Yani bor¢ stokunun milli gelire oran1 ayn1 olan bir gelismekte olan {ilke,
gelismis bir iilkeye oranla bor¢ stokunu cevirmekte daha c¢ok sikinti gerekecektir.

Clinkii;
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1. Gelismis iilkelerin vergi toplama yeteekleri gelismekte olan iilkelere gore

daha fazladir.

2. Geligmekte olan iilkelerde kamu kesiminin bor¢ stoku genellikle doviz
cinsindendir ve alicilart yurtdisindadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde

borcun yeniden yapilandirilmasi gibi manevralar1 kisitlayici bir rol oynar.

3. Bor¢ stoku/GSMH oraninin diizeyi kadar, oynakligi da Onemlidir.

Gelismekte olan tilkelerde bu oranin oynaklig: ytiksektir.

4. Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere kiyasla digsal soklara karsi
duyarlidir.

5. Ogzellikle dis borg stoku yiiksek olan gelismekte olan iilkeler, piyasalardaki

degisimlere kars1 daha hassastir.

Mussa ve Krueger'in IMF'nin hatalar1 olarak kabul ettigi goriisler ana hatlar1 ile
yukarida bahsedildigi sekildedir. Bu goriislerin, IMF'nin, oOniimiizdeki dénemlerde
yiiksek bir bor¢ stokuna sahip olan gelismewkte olan iilkelerde onerecegi politikalara
temel teskil edecegi diisiiniilmektedir. Bu yiizden bu goriisleri incelemek Tiirkiye

acisindan pratik 6nem arz etmektedir.”’
1.3.4. Brezilya Krizinin Cikis ve Sonuclari

Diinyanin en biiylik dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu "Real Plami" ile son 4.5 yil i¢inde enflasyonu %2700' lerden %1-3" ler
diizeyine indirmeyi basaran, daraltic1 politikalar ile birlikte yillik yiizde 4'liik biiyiime
hizina ulasan, gergeklestirdigi basarili Ozellestirme programi ile gelismekte olan
ilkelere model olarak gosterilen ve yakin zamana kadar uluslar arasi sermayenin aktigi
Brezilya'da son donemde ortaya ¢ikan mali kriz herkesi sasirtmistir. Ancak politik
kaygilar sebebiyle biitge disiplinini saglayamayan ve finansman agigini kisa vadeli
tasarruflarla kapatmaya c¢alisan her lilke i¢in bdyle bir akibetin kaginilmaz oldugunu

diistinmektedir.

97 Sudi Apak, Ayhan Aytag, a.g.e., s.102-104
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Brezilya krizin ilk etkisini, Rusya krizinin olusturdugu panik ile agustos ayimi
takip eden ii¢ ayda 30 milyar dolara yakin sermaye kacisi ile yasamistir. Brezilya
hiikiimetinin blitge ac¢iklarim1 kapatmaya yonelik tekliflerinin kongrede muhalefetle
karsilanmasi yaninda, realin dolara peg edilmesi ve yiiksek i¢ faizlerinde etkisiyle asir
Olclide degerlenmesi ise devaliiasyon beklentisine sebep olmustur. Tiim bu olumsuz
gelismelere ilave olarak, ocak aymnin ikinci haftasinda Brezilya'nin 6nde gelen
eyaletlerinden birinin federal hiikiimete olan 15 milyar dolarlik borcunu 6demeyecegini
bildirmesi real tizerindeki baskilar arttirmistir. Bu baskilar karsisinda da real 13 Ocak

1999 tarihinde %8.3 oraninda devaliie edilmistir.”®

1990-1994 arasinda olusan operasyonel denge, 1995'de kétiilesip GSMH'nin
%S5, 1996 ve 97'de ise %4 aciga doniistii. Bu artista devlet bankalarinin biitge acig1
benzer agiklarin ve Hazinenin tarimi ve ihracaati destekleyen iki bankanin sermayesinin

arttirmasinin pay1 biiytiktii.

Real plan altinda paranin hizla degerlenmesi 1995'de basladi. 1995-1998
arasinda ortalama reel doviz kuru, bir Onceki on yil ortalamasinin yilizde %30
tizerindeydi. Paranin asir1 degerlenmesinin asil delili, ihracaat artis hizinin 1991-1994
doneminde ortalama %11 olmasina karsilik, 1995-1998 arasinda %4 olmasiydi. Cari

agiklarda GSMH'nin %5'ine ulagmustur.

Artan mali acgiklar ve cari acgiklarla beraber, Rusya'da ki krizde Brezilya'y1
etkiledi. 1999 basinda real dalgalanmaya birakildi. Ocak'ta 1 dolar 1.2 realken Subat
ayinda 2.5 oldu. Aslinda sabit kurdan daha evvel ¢ikilmasi gerekiyordu.

Brezilya bu krizden sonra, 35 milyar dolar dis yardim sagladi. Kisa bir gecis
doneminden sonra Haziran 1999'da enflasyon hedeflemeye gecildi. Ozetle krize tepki
politikas1 sik1 maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten olugmaktaydi.

Buna gore, enflasyon hedefi 1999 i¢in %8,2000 i¢in %6 ve 2001 igin %d4'tir.”

Krizin gelismesini sdyle takip etmek miimkiindiir:

98 Muhammet Akdis, a.g.e., s.89
99 Turan Yay, Giilgiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s. 41
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13 Ocak Carsamba: Bir giinde 1 milyar dolara yakin paranin iilke digina
cikmasi ile derinlesen kriz, MB Bagkani'nin istifasina yol agmis ve para birimi Real

devaliie edilmistir.

15 Ocak Cuma: Real serbest dalgalanmaya birakilmus, ilk etaptaki degeri %9

oraninda diismiistiir. Sao Paulo Borsasi'ndaki deger kaybi ise %10'dur.

18 Ocak Pazartesi: Brezilya yeni doviz politikasi belirlemis, ancak realin
serbest dalgalanmaya devam edecegini ve paranin degerini belirleme islevinin

piyasalara birakildigini belirtmistir.

19 Ocak Sali: MB'nin bankalara verdigi kredilerin faiz oran1 %29'dan %41'e
cikartilmistir.

21 Ocak Persembe: Hiikiimet emekli maaglar1 konusunda diizenleme yapmis

ve kabul gérmiistiir.

26 Ocak Sali: Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch IBCA,
Brezilya'nin uzun vadeli yabanci ve yerli para birimi notlarin1 alarm veren derecede
negatif seviyeye indirmistir MB yatirnmcilarin yurtdigsina ¢ikarmak istedigi dolar

miktarina sinirlama getirilmeyecegini agiklamistir.

29 Ocak Cuma: MB faiz oranlarint %35.5 dan %37'ye yiikseltmistir. Real
1.95 dolar seviyesinden 2.18 dolara c¢ikmistir. Bu gelismelerden sonra issizlik

oranlariin 1983'den sonraki en yiiksek diizeyi olan %7.6'ya ¢iktig1 belirtilmistir.

1 Subat Pazartesi: IMF 1. Bagkan yardimcisi Stanley Fisher Brezilya'ya

gitmistir.

2 Subat Sali: Merkez Bankasi Baskanligi'na George Soros'un adami olan

Arminio Fraga getirilmis, bu durum piyasalara yeni bir giiven saglamugtir.'”

Brezilya Krizi ve Spekiilasyon

100 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.89-90
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Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin
hizla biiyiiyen bu iilkesine de biiyiik oranli bir yabanci sermaye akimi olmus, daha sonra
bu sermaye akimi hizla ¢ekilmistir. Latin Amerika Ulkelerine olan yabanci sermaye

akimlarini1 Tablo'da gérmek miimkiindiir.

Tablodan goriildiigii gibi, Latin Amerika tlkelerine olan yabanci sermaye
akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy
yatirnmlart kriz yillarinda yaklasik 18 milyar dolarlik bir gerileme gdstermistir. Bu
azalma icin de ise bliylik pay Brezilya'ya ait bulunmaktadir. Latin amerika {ilkelerine
yonelen 6zel sermaye akimlarinda oncelikle rusya krizinin yaydig1 giivensizlik etkili
olmus, bu kriz, uluslarasi kisa siireli sermayenin gelismekte olan {ilkelerden ¢ekilmesine
hiz kazandirmistir. Rusya krizi takip eden 3 ay i¢inde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina
ugrayarak Brezilya'nin daha sonraki giinlerde yaklasik 1 milyar dolarlik bir sermaye
kagisina sahne oldugu da bilinmektedir. Global finans piyasalarda giinde yaklagik 1.5-2
trilyon dolarlik islem gergeklestirildigi dikkate alindiginda bir {ilkenin ekonomi
politikasina gilivensizlik olugmasi halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezevler bile
piyasalar1 etkilemekte yetersiz kalabilmektedir.'”' Brezilya'da da boyle olmus ve kisa
siireli sermayenin {ilkeden kagis1 rezevlerle dengelenmek istenmesine ragmen

durdurulamanus ve kriz yaygmhk kazanmustr.'”

Tablo 3: Latin Amerika Ulkeleri: Dis Finansman (1995-1999)

1995 1996 1997 1998 1999f
Net Dis Finansman 71.4 93.7 102.0 105.1 87.8
Net Ozel Akimlar 45.4 104.4 105.9 85.4 66.3
-Yab. Sermaye 30.1 49.6 63.9 45.7 47.4
Yatirimlari

-Dogrudan Yatirimlar 245 36.5 50.9 50.7 40.2
-Potfoy Yatirimlari 5.5 13.1 13.0 -4.9 7.3
-Net Ozel Krediler 15.4 54.8 42.0 39.7 18.8
Net Resmi Akimlar 26.0 -10.7 -3.9 19.7 21.5

101 Muhammet Akdis, a.g.e., s. 89-91
102 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s.41
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Kaynak: Muhammet Akdis, "Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye", s. 91

1.4. DUNYA PETROL KRiZi (1973-74) VE MALIYET ETKILERI
1.4.1. 1973-74 Petrol Krizinin Cikis Nedenleri

1973 petrol krizi, 1967 savast sonunda nasil Araplar, Filistin komandolarini
Israil'e kars1 bir yipratma savasinin vasitasi olarak kullanmaya karar verdilerse, 1973
yilinda Israil ile Araplar arasindaki Yom Kippur savasinda da, "petrolii" Israil'e karsi
degil, fakat Bati'ya karsi siyasi silah olarak kullanmaya karar verdiler ve bunun
neticesinde de biitiin diinyada bir petrol krizi ortaya ¢ikmistir. Bu maksatla petrol
fiyatlar1 Aralik 1973'te Tahran'da toplanan konferansta yiizde 130 oraninda arttirildi ve
ABD ile Hollanda'ya petrol sevkiyati bir miiddet i¢cin durduruldu. Daha sonraki
senelerde yapilan fiyat artislar1 petroliin varil fiyatinin 30 ABD dolarina yiikselmesine

sebep oldu.
1.4.2. Petrol Fiyatlarinin Artmasi

1970'lere kadar ABD, parasimi altin karsilig1 olarak basan tek iilkeydir. 15
Agustos 1971'de dolar1 altin degisim standardindan ¢ikartarak karsiligini kaldirmis ve
dalgalanmaya birakmistir. Boylece diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz kalmugtir.
Hemen ardindan da Ingiltere'de paund'u dalgalanmaya biraktigim agiklamstir. Oteki
sanayilesmis tilkelerde bunlari izlemistir. Para sisteminin karsiliksiz kalmis olmasi
gelismis iilkelerin rezerv arttirmak amaciyla kolaylikla para baslamarma yol agmistir.

Bunun sonucunda da hem dolar hem diger para birimleri deger kayiplarina ugramistir.

Petrol fiyatlar1 dolara bagli oldugundan, dolardaki bu deger kaybi petrol
tireticisi llkelerden reel olarak onemli kayiplarla karsilasmasina yol agmistir. Bunun
tizerine petrol treticisi lilkeler birligi OPEC, petrol fiyatlarinin altina baglandigini ilan
etmistir. Boylece dolarin altin karsiliginin kaldirilmasindan bir siire sonra petrol fiyatlari
hizla yiikselmeye bagladi.1974 ile 1967 arasinda petroliin fiyat1 yillik ylizde 2 'den daha
diisiik bir artis hizi yagamistir.1958 ile 1970 arasinda petroliin varil fiyati 3 dolar
dolayinda kalmigtir. 1973 ile 1974 yillar1 arasinda petrol fiyatlart hizla yukar: firlamistir.
1972 yilinda petroliin varil fiyat1 3 dolar iken 1974 sonunda fiyat 12 dolara firlamistir.

Petrol fiyatlarinin bu sekilde artmasmin ardindan 1973 yilinda Israil ile Araplar
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arasindaki Yom Kippur savasida etkili olmustur. 1967 savasi sonunda nasil Araplar,
Filistin komandolarin1 Israil'e kars1 bir yipratma savasinin vasitasi olarak kullanmaya
karar verdilerse, 1973 Savasi'nin sonunda da, "petrolii" Israil'e kars: degil, fakat Bati'ya
kars1 siyasi silah olarak kullanmaya karar verdiler ve bunun neticesinde de biitiin
diinyada bir petrol krizi ortaya ¢ikti.Petrol fiyatlarinin bu hizhi yiikselisi dolar ve diger
rezevr paralarinin deger kayiplari ile birlesince stagflasyon sorunu ortaya ¢ikmistir. Yani

ekonomiler hem enflasyon hem durgunlugu aym anda yasamislardir.'®

Bu fiyat artiglar1 OPEC {iyesi iilkelerin biitce gelirlerinde biiyiik artiglar
sagladi. Uye iilkeler bu gelirlerin bir kismini1 kalkinma projelerine harcarken, énemli bir
boliimiiyle de sanayilesmis iilkelerde 6zellikle de ABD'de biiyiik yatirimlara giristiler.
ABD bankalarina yatirilan petrodolarlarin biiylik boliimii bu bankalarca gelismis ve
gelismekte olan iilkelere verilen borg¢larin finansmaninda kullanildi. Ayrica Avrupa para
piyasasina bir miktar para aktarilarak gelismekte olan {ilkelere yardim gayesiyle OPEC

Milletlerarast Kalkinma Fonu kuruldu.

Uretici iilkeler i¢in petrol problemleri yillardan beri olusma halinde bir
meseledir. Nitekim, OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries), yani
Petrol Ihrag Eden Ulkeler Teskilati, daha 1960 Agustosu'nda kurulmustu. Uye sayis
13'e kadar ¢ikan bu teskilatin kurulus maksadi, 6zellikle petrol fiyatlarinin tesbiti basta
olmak iizere, hepsini miistereken alakadar eden meselelerin birlikte ¢oziimiini

saglamaktir.

OPEC kuruldugunda, hemen biitiin petrol tireticisi iilkelerde, petrol kaynaklari,
Bat1 teknolojisi geregi, Batili ve bilhassa Amerikan petrol sirketlerince isletilmektedir.
Ikinci bir husus da sudur: Bugiin, yani 1982 yili basinda varili 34 dolara kadar
yiikselmis olan ham petroliin fiyati, 1970 Ocak ayinda, Orta Dogu petrolleri i¢in varili
1.80 ve daha yiiksek vasifli Libya petrolu i¢in de 2.17 dolardir.

Bununla beraber, OPEC'in 1973 Arap-Israil Savasi'na kadar bir sey yaptigi
sOylenemez. Fakat 1970'den itibaren, hemen biitiin Orta Dogu iilkelerinde, petrol

sirketlerine el koyma egilimi baglamistir. Mesela Irak, 1972'de Iraq Petroleum

103 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitapevi, 2009 Istanbul, s.63
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Company'yi tamamen millilestirmis, iran da 1973'de hemen hemen ayni seyi yapmis ve
petrol sirketlerini sadece bir idareci haline getirerek, iiretimi tamamen iran Milli
Sirketi'nin (INOC) eline vermistir. Diger Arap iilkeleri ve bilhassa Basra Korfezi

tilkeleri de, yabanci girketlerdeki hisselerini arttirmiglardir.
1.4.3. Diinya Ekonomisinde Maliyet Soklar:

1967 Arap-Israil savagindan sonra, petroliin Bati'ya ve bilhassa Amerika'ya
kars1 bir siyasi silah olarak kullanilmasi s6z konusu edilmistir. Hatta bu maksatla
OAPEC (Organization of Arab Petroleum Exporting Countries), yani Petrol Ihra¢ Eden
Arap Ulkeleri Teskilat1 da kurulmustur.. Fakat petroliin siyasi silah olarak kullaniimas1
miimkiin olmadigindan, her seyden Once, Bati'nin ve bilhassa Amerikanin tek petrol
kaynagi Orta Dogu degildir. Amerika'nin kendi iiretimi oldugu gibi, Venezuela, Nijerya

ve Endonezya gibi baska petrol ihracatgisi iilkeler de mevcuttur.

Petrol ambargosunda dayanismay1 saglamak zor oldugundan petroliin fiyatinin
gayet diisiik oldugu bir sirada, Arap lilkeleri i¢in mithim bir gelirden yoksun kalmak,
kolay goze alinamayacak bir olusumdur. Diger taraftan, petroliin siyasi vasita olarak
kullanilmasinda Bat1 ve Amerika {izerinde baski yapabilmek i¢in iki yol mevcuttur: Biri
iiretimi ve dolayisiyla ihracat1 kismak, digeri de fiyatlar1 yiikseltmek. Uretimi kismanin
iki sakincas1 mevcuttur. Once, iiretici iilkelerin gelirlerini azaltilmis, sonra da, biitiin
Bat1 endiistrisi enerji bakimindan petrole dayandig: i¢in iiretimi kismak sert tepkilere

yol agmustir.'™

Iste bu sebeplerden, 1973 savasindan sonra ikinci yola, yani fiyatlarin
yiikseltilmesine basvurulmustur. Bu metodun basarili oldugu sdylenmektedir fakat,
1973 Ocak ayinda varili 2.59 dolar olan Arap petrolii, 1973 Ekiminde 5.11 ve 1974
Ocak ayinda da 11.65 dolara ¢ikmistir. Bu, bir yil i¢inde dort mislinden fazla bir artis
demektir. Bu fiyat artiglar1 bilhassa Bati Avrupa'da ve Japonya'da bir panige sebep

olmustur.

104 _http://www.maximumbilgi.com/default.asp?sx=mkl&ID=746 (15.01.2010)
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Ortak Pazar veya resmi adi ile Avrupa Iktisadi Isbirligi Teskilat1 (E.E.C.), 6
Kasim 1973'de yaymladigi bir bildiride, Giivenlik Konseyinin 242 ve 338 sayili
kararlarmi desteklediklerini kuvvet yoluyla toprak kazanilmasini kabul etmediklerini,
Israil'in 1967'de isgal ettigi topraklardan gekilmesini, bununla beraber, bolgedeki her
devletin egemenlik, toprak biitiinliigli ve bagimsizligi ile, "glivenlikli ve taninmis
sinirlar i¢inde" baris iginde yasama hakkina saygi gosterilmesi gerektigin ilan

etmislerdir.

Japonya ise, 22 Kasim'da Araplar1 tutan dyle bir tavir ald1 ki, sadece Israil ile
miinasebetlerini kesmedigi kaldi. Ingiltere ise, 6 Ekim 1973'de, Orta Dogu iilkeleri i¢in
silah ambargosu ilan etmisti. Fakat Kasim ayinda ambargo esas itibariyle Israil'e yonelik
bir sekil aldi. Bilhassa Suudi Arabistan, Israil'i kesinlikle tutan Amerika ve Hollanda'ya
kars1 petrol ambargosu tatbik etti ise de, bu ambargo bilhassa Amerika'nin Orta Dogu
politikasinda hi¢ bir degisiklik ve tesir yapilmamistir. Kaldi ki, Amerika'nin bu
ambargoya karsi tepkileri de bir hayli sert olmus, hatta, petrol iireten Arap iilkelerinin
petrol politikasi, Bati'nin sanayiini ¢okertecek hale geldigi takdirde, Amerika'nin Basra
Korfezi bolgesine bir silahli miidahale ihtimalinden veya bunun planlamasindan dahi

s0z edilmistir.

Araplarin bu petrol silahina karst Amerika'nin basvurdugu ikinci yol da,
Avrupa Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:1 (OECD) ¢ergevesinde, 1974 Ekimi'nde,
Amerika, Kanada, Fransa hari¢ Ortak Pazar iilkeleri, Japonya, Ispanya, Tiirkiye,
Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Norveg'in katilmasi ile Milletleraras1 Enerji Ajansi'nin

(International Energy Agency) kurulmasi olmustur.

Bu kurulusun amaci, enerji ve fakat bilhassa petroliin saglanmasinda,
kullanilmasinda bir isbirligini, dayanismayr ve ortak planlamay1 gerceklestirmektir.
Ortak Planlama caligmalarinda, daha sonra, her iiye iilkenin en az 60 giinliik petrol
stokuna sahip olmasi prensibi kabul edilmis ve daha sonra da bu stok miktar1 90 giine
cikarilmisti. Bundan baska, petrol sikintisina diismeleri halinde, iiye iilkelerin

birbirlerine yardim etmeleri esas1 da kabul edilmistir.
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Petrol krizinin 1973-1974'de Bati'da yaptig1 ilk soktan sonra, petrol meselesi,
yani her alt1 ayda bir OPEC iilkelerinin ham petrol fiyatlarina zam yapmalari, normal
bir hadise mahiyetini almistir. Bagka bir deyisle, Bati'nin sanayilesmis ve gelismis
tilkeleri, fiyat artiglarindan dogan sarsintiy1 kisa siirede atlatmis, sanayilesmis iilkelerin
korktugu iiretimin azaltilmasina neden olmustur. Yoksa, fiyat artislarina kolay ayak
uyduramamiglardir. Fakat, artan fiyatlarin iretici {ilkelere sagladigi gelir, yani
petrodolar, yine Bati bankalarina ve Bati'min sermaye ve nakit piyasasina intikal

etmistir.

Ikincisi, Bati'nin sanayilesmis iilkeleri, artan petrol fiyatlarin1 kolaylikla kendi
sanayi mamullerine ve teknolojilerine aksettirmislerdir. Burada bilhassa silah fiyatlarini
tekrarlamak gerekir. Halbuki, Bati'min sanayisine, teknolojisine, silahina ve hatta
tiiketim maddelerine en fazla ihtiya¢ duyanlar, petrol paralar ile {ilkelerinin ekonomik
kalkinmalarini hizlandirmak isteyenler, bu petrol iireticisi Arap iilkeleri idi. Yani, Arap
iilkeleri pahali sattilar ve aldiklarin1 da pahali almaya basladilar. Bu arada olan,

gelismekte olan fakir iilkelere olmustur.'®
1.4.5. Fiyatlarinin Artmasi ile Olusan Enflasyon

Aralik 1973 de meydana gelen birinci petrol sokundan itibaren korfez iilkeleri
biiylik miktarda Petro dolar sahibi oldular ve bu fonlar1 arz ettiler. Arz edilen bu
fonlardan giiniimiize yiikselen ekonomiler adi verilen iilkeler biiyiik o6lciide
yararlandilar. Bir ¢ok iilke diisiik reel faiz oranli ve bol sermayeye uluslararasi finans

piyasalarinda ulasma sansin1 elde etti.

OPEC'in 1980'den itibaren diinya petrol fiyatlar: lizerindeki etkisi azalmaya
basladi. Batili sanayilesmis iilkeler basta komiir ve niikleer enerji olmak iizere farkl
enerji kaynaklarina yoneldiler. Kendi iilkelerinde petrol arama ve ¢ikarma ¢aligmalarina
agirlik verdiler. Petrol ihtiyaglarint da Meksika, SSCB gibi OPEC disindaki petrol
ithracatcist iilkelerden karsilamaya basladilar. Enerji talebini kismaya yonelik tasarruf
politikalar1 uyguladilar. Bu ¢abalarin neticesinde Batili iilkelerin OPEC iilkelerinde
tiretilen petrole olan bagimlilig1 azaldi ve OPEC 1982'de petrol fiyatlarini diisiirmek ve

105_w3.balikesir.edu.tr/~akolbasi/1973petrol.doc(20.01.2010)
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tiretimi kismak zorunda kaldi. Batili {ilkelerin petrol talebinin azalmasi, teskilatin i¢
cekismeler ve 1980'de baslayan Iran-Irak savasi sebebiyle zaten zayiflamis olan i
biitiinliigiinti daha da sarsti. Suudi Arabistan teskilat icindeki etkisi bugiin biiyiik dl¢iide
azalmis olmakla birlikte OPEC'in en fazla petrol ezervine sahip iiyesi olarak uzun yillar
petrol fiyatlarinin tespitinde belirleyici rol oynamistir. Organizasyon simdi oniki iiye

devlete sahiptir.

1973-1974 Petrol sokunu izleyen yillarda OPEC iilkeleri ellerindeki biiyiik
dolar fazlalarin1 Avrupa piyasalarina sunmuslardir. Avrupa bankalart bu dolarlar
O0demeler dengesi problemi iginde olan petrol ithal eden tilkelere kullandirmistir. Petrol
ihra¢ eden ve ellerinde dolar fazlasi olan iilkelerden gelen fonlar, petrol ithal eden
tilkelere plase edilmis ve boylelikle bir petrodolar piyasasi olugsmustur. Avrupa bankalari

da bu sekilde iglemlere aracilik yapmiglardir.

Petrol ihrag¢ eden {ilkelerin dis 6deme cari kalemleri 1973 yilinda 6, 1974
yilinda 67, 1975'te 35, 1976'da 40, 1977'de 29 ve 1978'de 7 milyar dolar fazla vermistir.
S6z konusu fazlanin %901 Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt ve Birlesik Arap
Emirlikleri gibi {ilkeler bu fazlalarin1 gelismis iilkelere yatirmaya Oncelik

vermislerdir.'*®

106 Muhammet Akdis, a.g.e., s.24
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IKiNCi BOLUM
2008 FINANSAL KRiZINDE TURKIYE'DEKI BANKA KREDILERININ
YENIDEN YAPILANDIRILMASI

2.1. TURKIYE'DE YASANAN FINANSAL KRiZLERIN BANKA
KREDILERINE ETKILERI

Gelismekte olan iilkelerde bankalar, finansal sisteme hakimdir. Finansal krizin
yasandig1 bir iilkede, bankaciligin bu krizden etkilenmemesi i¢in sistemin oldukca
saglam olmas1 gerekmektedir. Spekiilatif krizler, temel yapinin ¢iliz ve rezervlerin

yetersiz oldugu kosullarda olusur.

Krizin yasandig1 bir iilkede, bankacilik sektoriiniin krizi atlatmasinda o tilkenin
merkez bankasinin 6nemli bir rolii vardir. Bankalarin ve oOzelliklede bankacilik
sektorliniin kredibilite degeri, gostergeleri, bankalarin yasadiklar1 krizi yenmelerinde
onemli birer rol oynamaktadir Bankacilik sektoriinii etkileyen finansal krizler,
bankalarin etkinlik ve verimlilikten uzak calismasina yol agmakla kalmaz, kurumsal
yapida da bozulmalara sebeptir. Bankacilik krizlerinin yayilma etkisinin, diger sektorleri
etkilemesi sonucunda, sorun makroekonomik istikrar etkileyecek hale gelir. Bu nedenle
krizin maliyeti, bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesinin biitgeye agirlig1 ve onun ulusal

gelirdeki payi ile kisith olmayip, reel anlamda daha biiyiik boyutlara ulasir.

Ulke ekonomisinin gelismesinin o iilkedeki finans kesiminin geligmesiyle
orantilt oldugu agiktir. Bankalar finansal kesimin temel taslaridir. Bankalar1 saglikli
olmayan tilkelerin ekonomilerinde istikrarli kalkinma saglanamaz, halkin refah diizeyi
arttirllamaz. Yabanci sermaye bu tiir iilkelere uzun vadeli, kalic1 yatirimlar yapmaz.
Tiirkiye ekonomisi, ozellikle 1990'lar1 giderek siklasan araliklarda yasadigi bir kriz
stireci i¢inde geg¢irmistir. Bu silire¢ boyunca kismi istikrar programlart uygulamaya
konmus olsa da, bunlarin kalic1 bir basarist olmamis ve ulusal ekonomi, yasanan bu
krizlerden olumsuz yonde etkilenerek ciddi bir kiigiilme siirecine girmistir. 1998 yilinin
ikinci yarisindan itibaren derinlesen ekonomik kriz, bir yandan séz konusu dissal
soklarin, bir yandan da 1990'lh yillar boyunca siirdiiriilen disa bagimli yapay biiylime

stratejisinin ve ¢arpik toplumsal boliisiim ve birikim mekanizmalarinin bir sonucudur.
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Kamu kesimi borg servisi yiikii siirdiiriilemez boyutlara ulasmig; kamu kesimi,
tasarruf ve yatirim yapamaz hale gelmis, 6zel sektor birikimi tercihleri giderek reel
tiretici sektorlerden uzaklasarak, spekiilatif rantiyer tipi birikim alanlarina yonelmis ve
isglicli piyasalarinda marjinallesme ve kuralsizlastirma artarken, toplumsal gelir
dagilimi da ciddi bicimde bozulmaya itilmistir. Dolayisiyla, 1999 yili sonuna
gelindiginde, Tiirkiye ekonomisinde bir topyekiin reform stratejisi, kaginilmaz bir
gereklilik olarak ortaya c¢ikmistir. Bu c¢ergevede hazirlanan Ocak 2000 Enflasyonu
Diisirme Programi uygulamaya konmus fakat, daha bir yilin1 tamamlayamadan {ilke

ekonomisi finansal krizlerle karsilasmaya devam etmistir.'"’

Bankacilik sektoriindeki krizler bir¢cok nedenle aciklanabilir. Bu nedenlerin bir
kismi bankacilik sektoriiniin yapisi ile alakaliyken (mikroekonomik nedenler) asil
neden, ekonomideki temel gostergelerin istikrarsizlik gostermesinden (makroekonomik
nedenler) kaynaklanmaktadir. Finansal krizler 198011 ve 19901 yillarda diinya
ekonomisine damgasini vurmustur. Tiirk bankacilik sektoriinde de diinya ekonomik
konjonktiiriine bagl olarak, 1980'1i yillardan giinlimiize kadar gecen siirede, dnemli
bankacilik odakli finansal krizler yasanmistir. Bu krizlerin en Onemlileri; 1982
Bankerler Krizi, 1990 Korfez Krizi, 1994 5 Nisan Krizi, 1997 Asya ve 1998 Rusya
Krizleri ve 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleridir.

2.1.1. 1982 Bankerler Krizi

Tiirk bankacilik sektoriindeki doniistim 24 Ocak 1980 kararlar ile yurt ici
tasarruflarin artirilmasindandir. Hiikiimetin, bankacilik sektoriine yonelik aldigi ilk
karar Haziran 1980'de faiz oranlarim1 serbest birakmak olmustur. 70 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile sektdre giris kolaylastirilmig, hamiline yazili Mevduat
Sertifikas1 uygulamasi ile kayit dis1 ekonomideki paranin bir kisminin finansal sisteme
cekilmek hedeflenmistir. Tiirkiye ekonomisi 1980'lere yeni bir ekonomi politikasi
anlayistyla girmistir. Bu anlayis, esas itibartyla kaynak dagiliminda hiikiimetlerin
dogrudan miidahalelerini azaltarak 6zel sektor Onciiliigiinde, disa agik bir sanayilesme

saglanmasia dayanmaktadir. 1980 sonrast donem, ice doniik ve ithal ikameci biiyiime

107 Abdiilkadir Demircan, a.g.e. .26
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stratejisinden, disa doniik biliyiime stratejisine ve serbest piyasa mekanizmasina gegis

icin ilk adimlarin atildig1 yeni bir dénemin baslangicidir.

1980'1i yillardan sonra, finansal sistemdeki liberalizasyon ve ekonomik
bliylimenin yiikselmesiyle birlikte finansal sistemin genisledigi, araci kurumlarin
faaliyetlerinin arttig1 ve en 6nemlisi globallesmenin etkisiyle, bankacilik sektdriinde
kriz olgusunun finansal sistemi tehdit eden bir unsur olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Tiirk bankacilik sektoriiniin 1980 yili sonrasi yiiriirliige giren "deregulasyon"
politikalarindaki aksamalar, politikalarin amacini ve hedefini tartigmali hale getirmistir.
Bu donemde yasanan krizler politikalarin yanhs ve eksik uygulanmasinin sonuglaridir.
1980 sonras1 alinan istikrar kararlar1 cergevesinde, sisteme girisin rahatlamasi

bankacilik sektoriinde rekabeti arttirmastir.
2.1.2. 1990 Korfez Krizi

Tirkiye'de piyasa ekonomisine gecilen 1980'li yillarda, uygulamaya konulan
reform niteligindeki yapisal degisiklikler, bankacilik sektoriiniin ve mali sektdriin
gelismesini ve bilyiimesine neden olmustur. Ne var ki, 1990'l1 yillardaki gelismeler ve
yasanan krizler, bankacilik sisteminin mali biinyesinin 6nemli 6l¢iide bozulmasina
neden olmus, bu yillarda bankalar c¢ok yiliksek riskli bir ortamda calismalarini
stirdiirmiiglerdir. 1990l yillarin ilk yarisindaki temel sorun ise, 1980'li yillarda baglayan
i¢ bor¢lanmanin tasinamaz bir hale girmesidir. Buna bagl olarak faizler artmis, vadeler
kisalmig, hem para piyasalarindaki faizler, hem de Hazine'nin borglanma faizleri
yukselmistir. Tiirkiye ekonomisinin karsilastig1 dis etkilerden kaynaklanan ilk kriz ise,
1990 yilindaki Koérfez Krizi'dir. Krizin baslamasiyla birlikte 6ncelikle petrol fiyatlari
artmistir. O tarihlerde diisiis egiliminde olan ve 1limli seyreden enflasyon, yeniden
yiikselmeye baslamis, ekonomideki diger sektorler gibi bankacilik sektorii de, dis
kaynakli bu krizden olumsuz etkilenmistir. Birlesmis Milletler'in Irak'a miidahalesiyle
Tirkiye'deki finansal kriz yiikselmis, askeri miidahaleyle beraber mali sektor likidite
krizine diigsmiistiir. Likidite krizi sonrasinda, bankalardan biiyiik miktarlarda hem doviz,
hem de Tiirk Liras1 mevduatlar1 azalmistir. Halkin doviz talebini karsilayabilmek igin

de, TCMB biiyiik miktarlarda dovizi Tiirkiye'ye getirmek zorunda kalmistir.
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2.1.3. Tiirkiye'de Yasanan 1994 Finansal Krizi

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin biitiinen serbestlesmesiyle
beraber artan sermaye girisleri, Tiirkiye'nin 6z dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari
gecici olarak bertaraf etmeyi basarmis fakat uzun siirecte siirdiiriilebilir bir bliylimeyi
beraberinde getirememistir. Nitekim, 1990 sonrasi donemde patlak veren iki biiytlik
krizde, Tiirkiye'deki finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir. D1s sermaye hareketleri
tizerindeki tiim kontrolleri ve denetimleri kaldiran 32 sayili kararname ile birlikte, Tiirk
finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir. Ulusal piyasalarda
merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarin1 birbirinden ayri sekilde birer politika aract
olarak kullanabilme olanagini yitirmis ve finans piyasalar1 kisa vadeli spekulatif

yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir.108
2.1.3.1. D1s Kaynak Kredilerinin Gayrimenkule Yonlenmesi

Finansal dengeleri bozulmus, finansal kurumlar1 zayif ve piyasalar s1g, sanayi
ile tarimi diisiik verimli Tiirk ekonomisinin yeni déneme tepkisi ise sik sik ortaya ¢ikan
krizlerdir.1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin altinda yatan sebep
ise; 1986 yilindan itibaren artan mali agiklar yurt i¢i borglanmalarla giderilmeye
calisilmis, ancak bu durum 6zel yatinmlar1 dislayict bir etki yaratmistir. Bu agiklarin
kapatilmasinda, yabanci fonlarin iilkeye girisini saglamak amaciyla sermaye hesabi
serbestlestirilmistir. 1990'lh yillardan itibaren yabanci sermaye girisleri artiglara neden
olmustur. Sermaye girisleriyle birlikte Tiirk Lirasi asir1 degerlenmistir. Bu degerlenme
ise bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan uygun kosullarla alinan kredileri reel

sektor yerine atil sektor olan gayrimenkullere yatirilmistir.
2.1.3.2. Tiirk Parasinin Degerlenmesi ve ithalatin Artmasi

Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallari
ithalatin1 artirir iken, TL'nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati

zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu dis

108 Muhammet Akdis, a.g.e., s.5.215-218
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ticaret acig1 1993 yilinda 6.4 milyar dolara yiikselmis, aciklarin finansmaninda da

- 109
sermaye hareketleri onem kazanmistir. .

Uretimin azalmasi, piyasalarin rant agirlikli bir yapiya biiriinmesi, ulusal ve
uluslar arasi sermayede devletin bu yiikii uzun siire tasityamayacagi seklindeki

kanaatinin yerlesmesine sebep olmustur.''°

Doviz tevdiat hesaplarinin Tiirk Lirasi'na ¢evrilecegi sdylentisi lizerine o ana
kadar krize bulagsmayan halk, bankalardan doviz hesaplarini ¢ekmeye baslamis, daha
sonra TL hesaplarmma da hiicum etmistir. Bu durum bankacilik sisteminin toplam
varliklarinda ©Onemli kayiplara neden olmustur. Bankalar ve bankalardan kredi
kullananlar arasinda yiiksek kredi faizleri ve 6deme talepleri dolayisiyla Onemli
uyusmazliklar yasanmaya baslamis, kriz bankalar ve miisterileri arasindaki giiveni ve

bankalarin yurtdisindaki saygmhgimi sarsmistir.'"!

S6z konusu donemde Tiirk bankacilik sisteminin dovizdeki acik pozisyonu da
artmis ve 4.9 milyar dolara yiikselmistir. Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla
indirilmeye ¢alisilmasi, sisteme c¢ok biiyiik miktarda likidite stiriilmesi ve kamu
kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi artirmig ve tiirk lirasinin deger kaybi
yoniindeki bekleyisler biiylimiistiir. Baski altinda tutulan doviz kurlar serbest piyasada
yiikselir iken, yabanci sermaye ¢ikislariyla birlikte de doviz rezervleri hizla yok olmaya
baslamistir. Kasim 1993 tarihinde resmi rezervler 7.2 milyar dolar seviyesindeyken, 8
nisan 1994 tarihine kadar resmi rezervlerdeki azalis devam etmis ve bu tarihte 3 milyar
diizeyine inmistir 5 nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan bazi
onlemler, kisa vadede toparlanma siirecine faydali olsalar da bunun sagliksiz bir
iyilesme oldugu sonradan anlagilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme daha
sonra yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur. Ozellikle hiikiimetin izledigi

politikalarda iki 6nemli husus dikkati ¢ekmektedir.

109 Ilker Parasiz, a.g.e, s.5-369-370
110 M. Akdis, a.g.e. s.117

111 G Arda Boran, a.g.e. 5.99
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2.1.3.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Girisleri

Tiirk Ekonomisinin 1990 dan itibaren ihtiyaci olan doviz girdilerinin
saglanabilmesinde olumsuzluklar meydana gelmistir. Bu olumsuzluklar1 gidermek icin
kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi, yurt disina sermaye kagislarinin
Onlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek tutulmasi, yurt i¢i bor¢lanmanin hizl
bir sekilde artmasimna neden olmustur. Bunun olumsuz sonucglari da 19901 yillarin

sonunda ortaya ¢ikmustir.
2.1.3.2.2. Banka Mevduatlarin Giivenceye Alinmasi

Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina
alinmasi, bankacilik sektorunu daha sonraki donemlerde olumsuz yonde etkilemistir.
Bankacilik diizenlemeleri, istikrarsizligin 6nemli sebeplerinden birini olusturur iken

tilkemizde yasanilan son krizde anahtar rol oynamustir.

Tirk ekonomisinde yukarida belirtilen nedenlerden ve dis kaynakli krizlerin
etkisiyle, kamu ekonomisi disiplini ve dengeleri bozulmustur. Ekonomide kamunun
onemli bir aktdr olarak belirleyici roliinlin azaltilamamistir. Kisa vadede ekonomik
kararlarin yeglenmesi gibi etkenlerin kiimiilatif tesirleri 1994 yilinin bir kriz yih
olmasini hazirlamistir. 1990'daki %9'luk biiylime hiziyla baslayan dénem 1991'deki
korfez krizi ve erken genel se¢imlerin yol actigi belirsizlik ortamiyla beraber bir kriz
tehlikesi olusturmugsa da yiiksek doviz rezevlerine sahip TCMB'nin piyasalara
zamaninda miidahalesi ile bu durum atlatilmistir. Fakat s6z konusu segimlerin ortaya
koydugu kompozisyonun neticesinde kisa vadeli politikalarin uzun vadeli politikalara

tercih edilmesi, olumsuzluklar zincirinin ilk halkasini olustur.

1994 yili, Korfez Savasiin olumsuz etkileri Tiirk Ekonomisi {izerinde yiik
olarak kalmistir. Savasin etkisi ve Tiirk ekonomisindeki olumsuzluklar uzun bir
durgunluk donemine girmesine neden olmustur. Boylelikle ekonomide Borsanin
spekiilatif amacli %416'lik getiri saglayan bir y1l olmustur.Yapilan gézlemler IMKB'de
spiikiilatif hareketlerin etkili oldugunu ve dolayis1 ile pazar etkinliginin azindan 1993

yil1 i¢in saglanamadigin1 gostermektedir.
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2.1.3.3. Istikrarsizhik Kriz ve Biiyiime

Tiirkiye ekonomisinin 1993'iin son c¢eyreginden itibaren "istikrarsizlik-kriz-
biiylime-istikrarsizlik" sarmalinda bir kisir dongii i¢ine itilmis oldugu gézlenmektedir.
1994 mali piyasalardaki krize yol agan gelismelerin basinda hizli parasal biiyiime
yaninda i¢ tiiketim ve bor¢lanmaya dayali bir hizl1 biiyiime olgusu gelmektedr. Alinacak
onlemlerin gegikmesi yaninda para politikalarindaki bazi hatalar, krizi 6ncelikle finans
kesiminde ortaya ¢ikarmis, daha sonrada bu durum dogal olarak reel ekonomiyede

yansimigtir. H2

1993'e gelindiginde hala ekonomik politikalar kamu kesimi agiklarina ¢6ziim
aramak yerine kamu kesimine finansman kaynaklar1 yaratmak {izere odaklanmig
oldugundan bor¢lanma faizlerini diisiirme ¢abasina girilmistir. Hazinenin i¢ bor¢lanma
ihalelerini iptal etmesi, tahkim yasasinin ¢ikartilmasi ve hazirlayan ek biitce ile Merkez
Bankas1 kaynaklarinin kullanilarak vadesi gelen i¢ borglarin itfas1 yollarina gidilmistir.
Bu esnada uluslaras1 derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye'nin notunu diisiirecekleri
yolundaki ag¢iklamalar kamu kagitlarinin faizleri ile repo islemlerinin vergilendirmesi
TL'den kagisi hizlandirmistir. 1993'in son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin
arttig1 goriilmiistiir. Ayn yillarda doviz kurlarinda yasanan asir1 dalgalanmalar, gelecege
iliskin olumsuz beklentileri ve dolayisi ile belirsizlik ortamina da yol agmistir. Giderek
artan biitce aciklar1 ve fiyatlar genel diizeyi, cari islemler dengesinde ithalat lehine
gelismeler ve agir dis bor¢ 6demelerinin 6demeler dengesindeki agig1 koriiklemesi gibi
makro ekonomik etkenlerde yukaridaki gelisimi pekistirmistir. 1994 yili yiiksek kamu
aciklarina karsin faizlerin baski altina alinmasiyla devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan
talebin distiigii ve likitidenin doviz piyasasina yonelerek kurlart yukar1 dogru ittigi bir
kompozisyonda baglamigtirBu durum doviz rezevlerinin ciddi sekilde azalmasi ile

doviz banka sistemi digina ¢ikilmastir.
2.1.3.4. 5 Nisan Kararlar1 ve Ekonomiye Etkisi

Tiim bu olusumlardan sonra bozulan dengeleri yeniden saglayabilmek igin 'S

Nisan Kararlar' adinda bir istikrar paketi devreye sokulmus, bu kararla birlikte doviz

112 Ismail ince, a.g.e. s.s. 159-160
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kurlar1 serbest birakilmis, Merkez Bankasi'na iicer aylik donemler itibariyle zorunlu
doviz-efektif devir ve satiglar1 en yiliksek olan on bankanin Bankalar Arasi Doviz
Piyasasi'nda (Doviz Interbank) saat 15:00'deki doviz satis kurlart esas alinarak giinliik

kurlar belirlenmeye baglanmustir.
5 Nisan kararlariyla getirilen diger 6nlemler asagida siralanmustur.

1- Tasarruf mevduati sigorta tavani genisletildi. Bu da banka panigini 6nlemede

yetersiz kalinca biitiin tasarruf mevduatlarina sinirsiz devlet garantisi getirilmistir.
2- Kamu harcamalari ve yatirimlari diigiirilmiistir.
3- Ucret, maas ve taban fiyatlarina sinirlama getirilmistir.
4- Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢ikarilmistir.
5- Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmustir.
6- Disponibilite oranlar1 yeniden diizenlenmistir.
7- Hazinenin avans kullanma yetkisi %15'ten %20'ye ¢ikmustir.

8- Ug aylik donem sonunda %50 net faiz getiren siiper hazine bonolari

cikarilmistir.

5 Nisan kararlariyla enflasyonu asagi c¢ekmek, TL'yi yeniden istikrara
kavusturmak, ihracati arttirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi dengeli bir sekilde

siirdiirmek ve kamu agiklarini azaltmak hedeflenmistir.'"®

5 Nisan Kararlari'min ardindan Merkez Bankasit TL faizlerini indirince bazi
bankalar panik i¢inde dovize yonelmislerdir. Bu yiizden biinyeleri oldukg¢a zayiflayan
TYT Bank, Marmara Bank ve Impexbank'a el konulmus ve tasfiye edilmistir. Krizden
IMKB de etkilenmis, toparlanabilmesi uzun zaman almistir.Finans sektoriindeki kriz

reel sektdre de sigramis ve birgok firma is¢i ¢ikarmistir.

113 G Arda Boran, a.g.e. s.101
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5 Nisan kararlar1 kisa vadeli ¢oziimler saglamis, yapisal olarak hi¢bir degisim
getirmemistir. Kriz derinlesmis, artan giivensizlik ortami bankalar iizerinde biiyiik bir
baski olusturmugtur. 1989'dan sonra, yiiksek miktardaki sermaye girisleri, Merkez
Bankasi tarafindan sterilize edilmesi yerine kisa doneme i¢ borglanma yoluyla kamu

harcamalari i¢in bir kaynak olarak kullanilmistir.

1994 bankacilik ve finans krizi, TCMB'nin duruma zamaninda ve gerekli
Ol¢iide miidahale edecek kadar rezervi olmamasi nedeniyle yayginlasmis ve tim
bankacilik sektoriinii ve ekonomiyi tehdit eder hale gelmistir.Bankacilik sektoriiniin
1994 krizinden ciddi boyutta etkilenmesinin temel nedeni, 1989-1993 déneminde
izlenen diisiik doviz kuru ve yiiksek faiz politikalarinin sona ermesi ile kar oranlarinin
diismesidir. Merkez Bankasi rezervlerini ucuz doviz satarak erittiginden krizi kontrol
etmesi zorlasmistir. Bu donemde biriken sorunlar 2000 ve 2001 krizlerine zemin
hazirlamistir. 1994'ten itibaren tekrar eski politikalara doniilmiis ve 1994 yilindaki
gostergelerin neredeyse hepsi 1994 6ncesine donmiistiir ve akillara "Yeni bir kriz olacak
mi1?' sorusu gelmisti. Diger yandan, ekonomik ve politik istikrarsizligin
yogunlagmasindan dolay1, belirsizligin ve riskin artmasi da bankacilik sektoriiniin

etkinligini azaltmistir."™*
2.1.4. Asya Krizinin Tiirkiye Finans Piyasalarina Yansimalar

Tiirkiye Asya Krizi'nden rekabet ve biiyiime olmak flizere iki agidan

etkilenmistir:
2.1.4.1. Rekabet Acisindan Yansimasi

Tiirkiye, Dogu Asya Ulkeleri ile hemen hemen ayni mallari iireten bir
tilkedir.Bu iilkeler mali sikintidan kurtulabilmek i¢in mallarini ucuza satmaya baslamas,
ucuza satisa sunulan her mal, satilacak anlamina gelmese de, piyasada ucuz mal
olmustur. Belki Tiirkiye de bu mallardan ithal edecektir. Ama sonugta piyasada bir

dengesizlik olusmus, bu durum Tiirkiye'yi rekabet agisindan etkilemistir.

114 Abdiilkadir Demircan a.g.e., .20
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Mali piyasalarin diinya ile entegrasyonunun diisiik seviyede olmasi da, dis
etkilerin Tiirkiye'de daha az hissedilmesine yol agmustir.Giineydogu Asya iilkelerinden
gelecek ucuz ithalatin (siibvansiyonlu ithalat) yerli sanayi lizerinde olumsuz etki
yaratmamasi i¢in Tiirkiye, damping ve siibvansiyon sorusturmasi baglatmigtir. Boylece
ucuz ithalatin ekonomi {izerindeki olumsuz etkileri ortadan kaldirilmistir. Tekstil
tirtinleri ithalatinda AB ile Giimriik Birligi kapsaminda f{igiincii iilkelere gdézetim ve
miktar kisitlamasi uygulanmaktadir. Kriz iilkelerinden yapilan ithalatta da miktar
kisitlamas1 yapilmistir. Tiirkiye'nin ithalatma GATT 94 Md. XVIII kapsaminda
O0demeler dengesi aci81 sebebiyle ek vergi ve teminat uygulamasi miimkiin olmamustir..
Ciinkii Tiirkiye, Diinya Ticaret Orgiitii'ne(WTO), Md. XVIII kapsaminda onlemlere

basvurmayacagimi daha once bildirmistir.'"
2.1.4.2. Ticaret Acisindan Yansimasi

Diinya'da, kriz nedeniyle biiyliime yavaslamistir.. Bu da Tiirkiye'nin biiylimenin
yavagladig tlkelerle ticaretinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu durum, dis ticaret

hacmimizin kiigiilmesine, turizm gelirlerimizin azalmasina neden olmustur.''°

Gilineydogu Asya krizinin Tiirkiye'ye etkisi ¢ok gecikmeli olmustur. Tiirkiye
ancak Ekim 1997'den sonra krizden etkilenmeye baslamistir. Giineydogu Asya
tilkelerinin paralar1 1 Temmuz 1997'den bu yana ABD dolar karsisinda %60'lara varan
oranlarda deger kaybetmesi, bu iilkelerin diinya pazarlarindaki rekabet giiclinii
artirmigtir. Bu durum Tiirkiye i¢in bir pazar daralmasi yaratmistir. Ancak bu iilkelerin
Tirkiye'nin ihracatinda biiyiik paylarinin olmamasi, bu iilkelerdeki talep daralmasinin
Tiirkiye'nin ihracatini olumsuz yonde etkilememistir. Ancak Tiirkiye ile benzer mallari
tireten Glineydogu Asya iilkelerinin paralarini devaliie etmeleri, bu iilkelerin rekabet
giiclinii artirdig1 i¢in AB ve ABD pazarlarinda Tiirkiye'ye kars1 bir tstiinliik saglamigtir.
Ozellikle, tekstil ve konfeksiyon, elektrik-elektronik ve otomotiv sektdrlerinde rekabet

artmugtir.

115 Prof. Dr. S.Ridvan Karluk, Ars Gov.Ozgiir Tonus, Ars Gér. Nazim Catalbas, "Giineydogu Asya ve
Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye", http://www.econturk.org/tonus.pdf (09.03.2010)
116 www.dtm.gov.tr/dtmadmin/ubload/EAD 09.03.2010
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Bolge iilkelerinin IMF'nin reform programina uyma zorunluluklari oldugu ig¢in,
ihracatindaki dogrudan tesvikleri kaldirmistir. Dolayisiyla sadece devaliiasyondan
kaynaklanan fiyat avantajlarin1 da Tiirkiye, telafi edebilecek ekonomik giice sahiptir.
Tiirkiye, ge¢mis yillarda uygulamis oldugu politikalar sonucunda Giineydogu Asya
krizinden ¢ok fazla etkilenmemistir. 1980 yilindan sonra uygulanan gergekei kur
politikas1 ve disa agik politikalar, Tiirkiye ekonomisinde yapisal degisiklik saglamistir.
Bunun sonucunda GSMH ig¢inde cari islemler acig1 diismiis, Merkez Bankasi parasi kisa
vadeli sermaye hareketlerine bagli olmaktan ¢ikmis ve "sicak para" konusunda izlenen

ihtiyatli politikalar, krizin Tiirkiye'yi ¢ok fazla etkilemesine engel olmustur.

1993'te 157 milyar dolar ihracatinin 1997 de 288 milyar dolara yiikselmesi ve
G. Dogu Asya iilkelerinin paralarinin ABD performansima bagli olarak giderek
degerlenen dolara baglamalariin bu ilkelere asir1 sermaye akiminin yonelmesi 1997
krizinin asil nedenini olusturmustur.''’” Ulkemizdeki yiiksek enflasyon, yabani sermaye
girislerini caydiran bir neden oldugundan, kagabilecek potansiyel sermayenin bunalim
yaratacak boyutta olmadig1 diisiiniilebilir.'"® Ancak iilkemiz elbette bu krizden nasibini
almigtir. Ancak izlenen iktisat politikalarindaki tercihler ve yapilan hatalar iilkemiz
endiistrilerinin ve iretim kapasitelerinin biiyiik bir kisminin devre dis1 kalmasina ve

e geo 119
igsizligin artmasina neden olmustur.

2.1.5. Rusya Krizinin Tiirk Mali Piyasalarina Etkisi ve Alinan Onlemler

Diinya ekonomisinde, Giiney Dogu Asya Krizi'nin soku yasanirken, 1998 yih
Agustos ayinda Rusya'da, Ruble'nin devaliie edilmesi ve moratoryum ilan1 ile yeni bir
finansal kriz yasanmaya baslanmistir.'** Giiney Dogu Asya Krizi'nden sonra Rusya'da
yasanan finansal kriz, 1998 yilinda Tiirkiye'nin dig ticaretini olumsuz yonde etkileyen

onemli bir olaydir. Giineydogu Asya Krizinin iizerine Rusya'da meydana gelen

117 Yrd.Dog.Dr. Sevki Ozbilen, "Asya Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri Nelerdir",
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/asya.pdf (05.03.2010)
118 Fatih Ozatay, "Finansal Krizler ve Tiirkiye", Dogan Kitap, Istanbul 2009, s.s. 80-85

119 llker Parasiz, Ufuk Basoglu, "Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye Yansimasimin Cagdas iktisat

Kuramlar1 Cercevesinde irdelenmesi", Ezgi Yayinlari, Bursa 1999, s.16
120 Ilker Parasiz, a.g.e. s.424-425
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ekonomik ve siyasi kriz, Tirkiye'yi Borsa Krizi yaratarak biiyiik 6l¢iide olumsuz yonde

etkilemistir.
2.1.5.1. Tiirkiye Borsa'sina Etkisi

Rusya eski Bagbakan1i Sergey Kiriyenko'nun Duma'nin olaganiistii
toplantisinda krizin daha yeni basladigini sdylemesi, IMKB dahil diinya borsalarinda
hisse senetlerinden kacis1 hizlandirmistir.  Nitekim IMKB,27 Agustos 1998'de
kurulusundan (1986) sonraki en biiyiik diisiisii yasamistir. IMKB endeksi % 13.12
oraninda 393 puan gerileyerek 2603 puana inmistir. Boylece, dolar bazinda endeks 2 yil
geriye giderek Aralik 1996'min seviyesine gelmistir. Benzer distisler, kiiresellesen

diinyanin diger borsalarinda da goriilmiistiir.

IMKB Ulusal 100 Endeksi, Kara Persembe olarak adlandirilan hafta icinde
700 puan diiserek 2672 puana inmis ve hisse senetleri ortalama % 20.77 oraninda deger
kaybetmistir. Rusya'daki krizin sonrasinda diinya borsalari toparlanirken IMKB'deki
diisiislin  devam etmesi, biiyilk Ol¢iide yeni Vergi Yasast uygulamalarindan
kaynaklanmustir."*' Nitekim Rus rublesinin % 15 devaliie edilmesine ragmen Moskova

Borsasi yiikselirken, IMKB'de ortalama deger kayb1 % 1.20 olmustur.

IMKB, krizin merkezi Rusya'dan sonra en fazla deger kaybeden borsa
durumuna gelmis, yatinmcilarin toplam kaybi Borsa Aract Kurum Yoneticileri
Raporu'na gére 8 milyar dolar seviyesine ulagsmustir. islem hacminde biiyiik diisiis
yasanmigtir. Temmuz ayinda giinliik 324 milyon dolar islem hacmi, Eyliil ayinda 163
milyon dolar seviyesine gerilemistir. 550 aktif yatirimci ile 200 civarindaki yatirim fonu

miisterisi yagsanan krizden olumsuz etkilenmistir.
2.1.5.2. Tiirk Turizmine Etkisi

Rusya, Almanya'dan sonra Tiirkiye'ye en ¢ok turist gonderen iilkedir. Rus
turistlerden Tiirkiye'ye 1997 yilinda 800 milyon dolar civarinda doviz geliri

saglanmustir. Kriz sonrasinda gelirleri diisen Rus halkinin turizm harcamalar1 diismiistir.

121 Tlker Parasiz. Tiirkiye Ekonomisi: 1923'den Giiniimiize iktisat ve istikrar Politikalar1. Bursa:
Ezgi Yayinlar1,1998a, s.461
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Fakat diger taraftan Tirkiye diger batili iilkelere gore daha ucuz olacagi i¢in tercih

sebebidir.
2.1.5.3. Tiirk Taahhiit Sektoriine Etkisi

Taahhit sektorii de krizden olumsuz yonde etkilenmistir. Clinkii Rus pazar1 dig
miiteahhitlik hizmetlerinin %33'liik kismina sahiptir. Kriz, miiteahhitlerin hakedislerini
almalarin1 geciktirmistir. Ayrica ruble cinsinden yapilan sdzlesmeler yiiziinden de

kayiplar olacaktir.
2.1.5.4. Kriz i¢cin Alinan Onlemler

Krizin tiim sektdrleri etkilemesi lizerine Eyliil ay1 basinda hiikiimet dort 6nlem
yiirlirliige koymustur. Bunlar 1 Ocak 1999 tarihinden 6nce satilmis kamu kagitlar alis
bedelleri tizerinden degerlendirilecektir. Bdylece yeni vergi yasasi ile(Md.279)
bankalarin stoklarindaki kamu kagitlarina iki y1l geriden baslayarak vergi
O0demelerinden vazgecilmistir. 1 Ekim 1998 tarihinden sonra kamu kagitlarindaki stopaj
kaldirilmistir. Bu uygulamalar sonucunda Hazine'nin bor¢lanmasi daha kolay olacaktir.
Ocak 1999 tarihinden itibaren mevduat faizlerinin stopaji indirilecek, stopaj repoya
esitlenmistir. Bunun sonucunda mevduat faizlerinin stopaji %12'den repo gibi %6'ya
indirilmistir. Dordiincii 6nlem olarak uzun vadeli kamu kagitlarinin 6zendirilmesi igin
bu kagitlara vergi ayricalifi getirilmistir. Hilkiimetin uzun vadeli kagit gelirlerini

vergiden muaf tutmasi, Hazine'nin nefes almasini saglamistir. '*

1998 Cuma giinii borsa tarihindeki en biiyiik yiikselislerden biri yasanarak %17
Sermaye c¢ikisinin iki 6nemli sebebinden biri Borsa krizi , digeri ise mali piyasalari
vergilendiren yeni diizenlemelerdir. 1998 yilinda Giineydogu Asya krizinin etkisiyle
Tiirkiye gibi gelisme yolunda olan iilkelerden 61 milyar dolara yakin sermaye ¢ikisi
olmustur. Tiirkiye'den kriz dolayisiyla ¢ikan sicak para Maliye Bakani Sayin Zekeriya

Temizel'i rahatsiz ettigi i¢in, Maliye Bakanlig1 bu konuda yeni bir diizenleme yapma

122 DPT Yillik Programlar ve Konjoktor Degerlendirme Genel Midiirliigii'niin "Rusya Krizinin Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Muhtemel Etkileri" paneli derlemesi http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf
(05.03.2010)

95



hazirligina baglamistir. Forward Tebligi ile Tirkiye'ye sermaye girisi bir Olgiide

. .. 123
diizenlenmistir.

Tiirkiye'nin Rusya'da patlak veren kriz ile Giineydogu Asya krizinden
etkilenmesi veya etkilenmemesi miimkiin degildir. Kriz devam ederken giindeme gelen
secim tartigsmalart Tirkiye'ye yonelik portfoy yatirimlarini olumsuz etkilemistir. Dig
diinyada meydana gelen tiim bu olumsuz gelismelere ragmen, édemeler bilangosunun
saglamlig1 Tiirkiye'nin gerekli dnlemleri zamaninda almasi sartiyla krizden fazla zarar
gormeden c¢ikmasia yardimci olmustur. Ciinkii, Rusya'nin aksine Tiirkiye'nin 4.5
milyar dolarlik sermaye ¢ikisina ragmen bir doviz sorunu yoktur. 1998'in ilk 6 ayinda
doviz rezevlerine eklenen para 8.1 milyar dolardir. Gegen yilin ayni déneminde ise
doviz rezervlerine sadece 646 milyon dolar eklenmistir. Dis piyasalardaki tiim
olumsuzluklara ragmen Tiirkiye doviz ¢ikisini dengeleyecek kaynaklara sahiptir. Rusya
krizi dolayisiyla bavul ticareti dursa bile, bu durum doviz rezervleri ¢ok fazla
etkilememistir. Kisa donemde Tiirkiye'de kriz dolayisiyla devaliiasyon ve doviz kontrol

6nlemlerinin yeniden giindeme gelmesi ise kesinlikle séz konusu degildir.'*!

Sonug olarak; 1997 yilinda ¢ikan Asya ve 1998 yilinda yagsanan Rusya'nin daha
once sattigr devlet tahvillerinden olan yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegini

aciklamasi ile baslayan125

Rusya Krizlerinin Tiirkiye {izerine ilk asamada etkisi ¢ok
olmamus, sonradan dolayl etkiler yasanmustir. Tiirkiye'nin dis ticaretinin en az yarisinin
Avrupa Birligi tyesi iilkelerle olmasi Asya ve Rusya Krizleri'nin Tiirkiye tizerindeki
etkisinin siirli kalmasina sebep olmustur. Bu durumda, Avrupa merkezli bir kriz ancak
Tiirkiye ekonomisinde ¢okiintlii meydana getirebilecektir. Ayrica kurmaylarin serinkanl

yaklasim1 ve piyasalarin likidite gereksinimini karsilama g¢abalari, kamu bankalarinin

reel ekonomiye destek vermesi krizin derinlesmesini engellemistir.'*®

123 Prof Ridvan Karluk, "Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tirkiye'nin Durumu",
http://www.econturk.org/tonus.pdf (09.03.2010)

124 Mahfi Egilmez, a.g.e., s.s.71-73

125 Fatih Ozatay, a.g.e. s.133

126 G. Arda Boran, a.g.e. s.120-125
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2.1.6. 2000 Kasim 2001 Subat Krizi

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin Izleme
Anlagmasi'nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlasmaya dontstiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi cizilmistir. Hiikiimet, IMF'e sundugu ve kabul gordiigi 9 Aralik 1999 tarihli
Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000'den itibaren {i¢ yillik bir ekonomik siireci
kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yanisira, yapisal degisimleri de

iceren enflasyonu diisiirme programini uygulamaya koymustur.'*’
2.1.6.1. Enflasyonu Diisiirme Program

Program genelde ii¢ temel unsur tizerine kurulmustur. Siki bir maliye politikasi
uygulayarak faiz disi fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve
ozellestirmenin hizlandirilmasi birinci temel unsuru olusturmaktadir. Ikinci temel unsur,
enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir. Bu unsurlarin enflasyon ve reel
faizlerin diisiirtilmesine yapacagi katkiyr desteklemek ve ekonomik birimlere uzun
vadeli bir bakis agis1 kazandirmak i¢in enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig kur ve

para politikasi uygulamasi, programin ii¢iincii temel unsurunu olusturmaktadir.
2.1.6.2. 2000 Kasim Krizi

Programin uygulamaya gecilmesiyle birlikte, ekonomide ¢ok kisa siirede bazi
olumlu gelismeler go6zlenmis olmasina ragmen, Kasim 2000 yilinda Tiirk mali
piyasalarinda likidite sikisikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli artis, Uluslar
aras1 piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz

yasanmigtir.

Bu kriz ancak IMF kredisi ile Onlenebilmis, fakat enflasyonu diisiirme

programu biiyiik bir yara almistir.

127 llker Parasiz, a.g.e. s.425
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2.1.6.3. 2001 Subat Krizi

2001 yilina gelindiginde ise, mali piyasalardaki giivenin kirilgan yapist bir kez
daha finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000 Enflasyonu Diisiirme
Programi'nda ongoriilen para ve kur politikalar terk edilerek, 22 Subat 2001 yilinda
dalgali kur sistemine gecilmis, boylelikle Enflasyonu Diisiirme Programi da sona

ermistir.
2.1.6.4. Krizin Etkileri

Tiirkiye ekonomisinde 2000'li yillarda yasanan her iki finans krizi de, basta
bankacilik sektorii olmak iizere biitiin sektorleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde
etkilemistir. Finansal krizler teoride iki farkli nitelikte olabilir. Birincisi, spekiilatif
amacl ataklar, ikincisi ise piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattig1 déviz
talebi genislemesiyle olusan finansal krizlerdir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan her iki

finansal krizin ikinci tiirden bir kriz oldugu sdylenebilir.

Kriz, temelinde bankacilik kesiminde likidite sorununun bir pargasidir.
Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, yurt disina sermaye ¢ikislarinin
biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda giivensizligin yayginlasarak, dogrudan bir

panik havasina donlismiistir.
2.2. KRiZLERiIN DEGERLENDIRILMESI

1994 yili krizi kendinden sonra sadece 2-3 yillik hizli gelismeye neden
olmustur. Ayrica bir miktar yapisal ve doniisiim gelismelerede sebep olmustur. 1994
krizi finansal dar bogaza diisen sirketlerin (basta siit {riinleri sanayiinde) hizla
yabancilara satisinda TMSF'nin devreye girmesi ile kitlesel isten ¢ikarmalarla yabanci
bankalara verilen taahiitlerle cok sayida olumsuzluklara kap1 agmustir. Yinede kriz 9-10
ayda atlatilmis ekonomi ise izleyen 3 yilda hizla biiyiimiistiir. 1994 'deki kriz ve banka
iflaslan gercekte onemli bir uyan ve ayni zamanda onemli bir firsattir. Ancak, bu
degerlendirilememis ve koklii, yapisal ya da ciddi, uzun donemli, 6nlem alinmamais,
yasal ve kurumsal diizenleme yapilmamistir. Esasen son krize kadar Bankacilik

Sektoriiniin sorunlar1 ve genelde 1994 krizi donduruldu denilebilir. Gerek Hiikiimetler
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(Kamu Otoritesi) ve gerekse Bankacilik kesimi sorunlar1 gormezlikten gelmis, hatalara

g6z yummuslardir.

1999'a gelindiginde sorunlarin goz ardi edilemeyecek diizeyde yayginlik ve
derinlik kazandigi ortaya c¢ikmistir. Kaynak sorununu da sadece donemsel kaynak
yetersizligi olarak algilamak yanlis olur. Kaynak sorunu kaynaklarin yetersizligi kadar
dagilimi ve kullanimimin verimli ve etkin olmayisi olarak algilanmalidir. Kamu
Bankalarin basgta olmak lizere kamu kurum ve kuruluslarinin yeniden yapilanmasi,
seffaflik ve bagimsiz denetim kurumlarin olusturulmasi, bankacilik sektoriiniin zayif
bankalardan temizlenip yeniden yapilandirilmasi. IMF ye Diinya Bankasinin fidansal

destegine muhtag¢ olan hiikiimete 6n kosul olarak ileri stiriilmiigtiir.'*®

Rusya ve Asya Krizi, Tiirkiye'deki bankalarin yurtdisindan bor¢lanma
imkanlarin1 azaltmistir. Kiiglik bankalar TL ve doviz mevduatlarina yiiklenerek kaynak
yaratmaya c¢alismislardir. Tasarruflara verilen sinirsiz garantiyle bircok banka

kaldiramayacag: yiik altina girmistir.

Bankacilik sektoriiniin 1998-2000 yillar1 arasinda etkin bir aktif-pasif yonetimi
gosterememesinin altinda yatan etkenlerin basinda, devletin finansal sektorden siirekli
olarak fon talep edici pozisyon almasindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye'de bankalar
uzun zamandir girisimcilere fon arz etmek olan asli fonksiyonlarmi terk etmisler ve
yiiksek faizle devlete finansman saglayan kurumlar haline gelmiglerdir. Bylece ticari
bankalarin portfoyliniin biiyiik bir kismi, kamu kagitlarindan olusmustur. Bankalar uzun
siire, bu yolla kolay, giivenli, yiiksek faiz kazanglar1 elde etmislerdir. Hi¢ siiphesiz bu

olusum 1986 yilindan itibaren baslamis ve kesintilerle de olsa devamlilik géstermistir.

2000 Kasim Krizi'nin ardindan, 2000 Enflasyonu Diisirme Programi'nin
performans kriter degerleri gézden gecirilmis olmasina ragmen, bankacilik sisteminin
kirtllgan yapist devam etmistir. Ozellikle, faizlerdeki hizli yiikselis kamu bankalar1 ve
bazi 6zel bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal

sorunlarini daha da agirlastirmistir.

128 http://makaledeposu.blogcu.com/son-krizin-ekonomik-ve-toplumsal-sonuclari-negatif-buyume-
issi/5959800 05.03.2010
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Subat 2001 yilinda baslayan kriz, TL'nin yaklasik %90 deger kaybetmesine yol
acmustir. Ulusal paranin bu denli yiiksek bir deger kaybi, dogal olarak TMSF
bilinyesindeki bankalarin piyasa degerini ¢ok diisiirmiistiir. Boylelikle, devaliiasyon,
Fon'daki bankalarin satigin1 yabanci para cinsinden kolaylastirmis, ancak bunlarin

Tirkiye ekonomisine olan maliyetini nemli oranda arttirmistur.

Dalgal1 kur rejimine ge¢ilmesiyle birlikte, para ve kur politikasi uygulamasi ve
kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmis ve kriz ortamindan ¢ikis dnlemleriyle birlikte,
Tiirkiye ekonomisinde yeni istikrar arayislart baglamistir. Bu c¢ergevede oOzellikle
enflasyon hedeflemesi konusu bu arayislarin odak noktasin1 olusturmustur. Bu
cergevede yiiriitiilen yeni program g¢aligmalar: sonrasinda 14 Nisan 2001 yilinda, Giiglii
Ekonomiye Ge¢is Programi kamuoyuna agiklanmistir. Bu programla mali sektdre 6zel
bir dnem verilmis ve alinacak tedbirler belirtilmistir. Mali sektore biliylik onemin
verilmesinin sebebi, bankacilik sektoriindeki krizlerin gii¢lii yayilma ve dis etkilerinin
olmasidir. Ciinkii bu etkiler, bankacilik sektoriiniin dogrudan kapsadigi bireyler ya da
firmalardan ileriye de gidebilmektedir. iste bu nedenlerden dolayi, sektdrii yeniden
yapilandirma ve 6zellikle bankalarin agik pozisyonlarini kapatma ve sermaye yapilarini
giiclendirme yoniinde bir ¢ok tedbirler alinmistir. Boylelikle, Tiirk Bankacilik sektorii,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan iki kriz sonrasinda alinan tedbirler ile birlikte bundan
sonra yeni bir yaptya kavusmustur.Giintimiizde Tiirk Bankacilik sektorii yavas yavas bu
agir krizlerin etkisinden ¢ikmaya baglamistir. Artik ekonomik ve siyasi istikrari
yakalamada onemli adimlar atan Tiirkiye bankacilik sektorii tekrar bliylimeye baslamais,
varliklarinda sahip olduklar1 devlet tahvillerinden ziyade kaynaklarini daha cesurca
krediye c¢evirmeye baslamistir.Ozellikle ipotek bankaciliginin yeni gelismekte olmasi
gelecekte banka varlik ve kaynak yapilarinin uzun vadede islem gorecegi, bu da
ekonomik sistemde daha uzun vadeli projeksiyonlarin var olacaginin habercisi olacaktir.
Kriz donemlerinde Tiirk bankacilik sektoriinde meydana gelen kiigiilmeler ve sayisal
degisimlere dikkate alinirsa 2002 yili itibariyle krizin agirligi hakkinda daha objektif
goriise sahip olunabilir. Tiirkiye'de bankacilik krizinin en agir gectigi 2000 yilinda
toplam 61 olan ticari banka sayisi 2001 yilinda 46'a 2002 yilinda ise 40'a gerilemistir.'*’

129 Abdiilkadir Demircan, a.g.e. s.5.35-42
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Tablo 4: Krizlerin Ekonomik Mirasi

Sl | Npual | Blimede | IeseDubors | gy
doniisiim

1929-31 1 1 1 1 4
1958-61 1 1 1 Y 3%
1978-81 0 v, 0 v 1
1982-83 1 1 0 0 2
1988-89 v v 0 0 1
1991 v v v 0 1%
1994 v, v, v v 2
1998* 0 v 0 0 v
1999 0 v, 0 0 v
2000 0 v, 0 0 v
2001 0 12 0 0
Toplam 4172 7 3 2

Kaynak: DIE, DPT ve TCMB (TCMB 2008 veri tabant: http//evds.tcmb.gov.tr)(02.02.2010)

2.3.2008 ABD MORTGAGE KRiZi VE DEGERLENDIRMESI

2.3.1. ABD Mortgage Krizinin Baslangici

Tiim Diinyada 1980'li yillardan gilinlimiize kadar gecen siire icerisinde iilke
ekonomilerini etkileyen serbestlesme ve iilke mali diizeninde ger¢eklestirilen yenilikler
kapsaminda sinir otesi kisitlamalar bitmis; sermaye hareketleri serbestlestirilmis; doviz
kurunun, faiz oranlarinin ve bankalarin kredi sinirlarinin belirlenmesinde uygulanan
idari kontrollerin sonlandirilmasi gibi onemli diizenlemeler yapilmis; teknolojinin
ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz ulagilabilmesi, bilginin daha etkin

kullanilabilmesini saglamis, finansal miihendislik teknikleriyle birlikte yatirimcilarin

risk ve getiri beklentilerine gore bir¢cok finansal {iriin olusturulmustur.
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Gegtigimiz on y1l igerisinde dev bir hacime ulasan ABD mortgage piyasasi reel
sektordeki kar oranlarinin diisme egiliminde oldugu, hazine tahvillerinin ise diisiik getiri
oranlar1 dolayisiyla eski cazibesini yitirdigi bir donemde uluslararasi finans
sermayesinin baslica yatirim alan1 haline gelmistir. Ulkedeki emlak piyasasina yonelik
fon akist mortgage kredisi maliyetlerini daha 6nce benzeri goriilmemis bir sekilde
ucuzlatirken, asir1 fon arzi mortgage piyasasinda oOnceleri uygulanmakta olan kimi
standartlarin gevsetilmesine yol agmis ve yiiksek riskli (subprime) krediler hizla
yayginlasmistir. Bu durum, bir yandan ABD'de ev sahipliginin hizla tabana yayilmasini

saglarken diger yandan iilkedeki emlak fiyatlarinin hizla artisim saglamistir.'*°

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde yillar itibariyle artan gayrimenkul
fiyatlarindaki asir1 fiyat artiglarinin sonmesiyle baslayan ve 2006 yilindan itibaren
ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlarla devam eden siirecte,
kredi veren kuruluslardan menkul kiymet ihra¢ edenlere kadar ve aslinda bir biitiin
olarak finansal sisteme duyulan giiven tamamen sarsilmis olup, ABD gayrimenkul

piyasalar1 kaynakli bu kriz bugiin kiiresel bir finansal krize déniismiis durumdadir."'
2.3.2. Mortgage Krizinin Nedenleri

Amerika Birlesik Devletleri'nde konut kredisi isteyen kesimi 3 segmente
ayirmak miimkiindiir: Subprime (alt gelir grubu), Near Prime (orta gelir grubu) ve
Prime (iist gelir grubu). Kisiler gelirleri dogrultusunda segmentlere ayrilmakta ve ona

gore belirlenen faiz oranlari iizerinden krediler belirlenmektedir.

Ozellikle subprime grubuna dahil olan kisimm "kredi geg¢misi yeterince iyi
olmayan, 6demelerini tam ve diizenli gerceklestirmeyen ama yine de ev sahibi olmak
isteyen veya gelecekte daha fazla gelir elde edeceginizi diisiinen ve simdiden bunu
yatirima doniistiirmek isteyen miisteriler" seklinde ifade etmek miimkiindiir. ABD'de

subprime krediler "Ninja" olarak da adlandirilmakta olup, bu kredilerin biiyiikliigiiniin

130 Murat Birdal, "Bir Krizin Anotomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri", Anadolu International Conference in Economics 17-19 Haziran 2009,
www.bddk.org.tr (02.03.2010)
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ise 10 trilyon dolarlik mortgage piyasasinin 1,5 trilyon dolarlik (yaklasik yiizde 14)

kismi1 kadar oldugu bilinmektedir.

2006 sonlartyla birlikte alinan kredilerin yapisi sabitten degiskene doniince ve
kisilerin gelirleri de ayn1 donem igerisinde ylikselmeyince kredi geri ddemelerinde
zorluklar ¢ikmig, tiim bunlara ilave olarak, 2000-2004 yillar1 arasindaki donemde
faizlerin diismesi nedeniyle konuta yonelik talep artmis, konut fiyatlar1 da deger

kazanmistir.

Kredilerin geri 6demelerinde sorun g¢ikinca ve konut fiyatlarinda ani diisiisler
baslayinca, bu tiir kredileri teminat (colleteral) gostererek yeni kredilere para bulmak
icin menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar da zora diismiistiir. Bu durumda en 6nemlisi bu
zincirin son halkasi olan, bu tiir menkul kiymetleri satin alan hedge fonlar da finansal
sikintiyla karsilagsmis, ayrica bazi yatirim bankalarinin da mortgage kredilerini teminat
gostererek CDO (Commercial Debt Obligations/Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri) ihrag
ettikleri ve kredi geri ddemelerinde yasanan diizensizlikler sonucunda CDO'larin da

O0demeleri aksamustir.

ABD'de baslayan sorunlarin diger {ilke piyasalarinda domino etkisi
yaratmasina neden olmus, sonugta ise ABD kaynakli ortaya ¢ikan mortgage krizi tlim
diinya piyasalarin1 derinden etkilemistir. Tiim bu izahtan sonra krizin nedenlerini

ayrintili olarak incelemek istiyoruz.
2.3.2.1. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

ABD'de, para hacminin yiiksek olmasi nedeniyle, baz1 finansal kuruluslar 6 yil
once, kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vererek, mali yapilarim
giicstizlestirdiler. Sadece dar gelirlilerin kullandig1 ve subprime olarak adlandirilan
'yiiksek riskli krediler' in boyutu 1.5 trilyon dolar1 bulmaktaydi. ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) son iki yilda faiz oranlarini artirmasi, konut sektoriiniin durgunluga
girmesine neden oldu. Konut satis fiyatlar ile kira gelirlerinin de piyasa diizeyinin
altina inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini diizenli olarak
O0deyemez hale geldiler. ABD'de bankalar konut kredileri i¢in gereken paray1 yatirim

bankalarinda ihrag ettikleri tahviller ile bor¢lanarak sagliyorlardi. Ancak kredilerin geri
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donilisiimii zora girince yatirirm bankalar1 ve ABD mortgage piyasasi i¢in de tehlike

alarmlar1 calmaya bagladi.'*

Faizlerin diisiik oldugu siralarda artan risk kisilerin kredi ge¢mislerine
bakilmadan verilen mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle birlikte kredilerin
aksamasi ve icra takipleri ve bu yolla satiglar artmaya baglamis ve bu durum karmasik
tirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya sebep olmustur. 2007 yilinin
ikinci ¢eyreginden sonra krize donusen bu siiregte mortgage kredilerinin geri
O0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz sekilde etkilemistir.
Konut kredilerinde faizlerin ¢ok diisilk oldugu 2002 yilinda refinansman yapan
mortgage kredi kullanicis1 sayisindan patlama olmustur. 2005 ve 2006 yillar siiresince
sabit bir seyir izleyen refinansman kullanimi, kriz doneminde borcunu 6deyemeyen ve

yeniden yapilandirma yoluna gidenler nedeniyle artis gdstermistir.'>

ABD'in ipotekli konut kredilerinin temerriit ve cebri icra yoluyla satis
oranlarinin gelisimine bakildiginda, gergeklesen artislarin hem ekonomik durgunluk
donemlerinde hem de bu donemlerin disinda devam ettigi goriilmektedir. 2005-2007
yillar1 arasinda ¢eyrek donemler itibartyla gerceklesen icra yoluyla satisa baglama
oranlarina bakildiginda icra yoluyla satisin en az kredi turu prime krediler iken en cok

satigin yapildig: kredi ise subprime kredilerin oldugu goriilmektedir.

132 Sevil Coskun, Zeynep Balatan, "Kiiresel Mali Kriz ve ABD"
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil coskun-zeynep_balatan.pdf (15.04.2010)

133 Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kiigiik , "ABD MortgageKrizi",
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE05082
008x (15.04.2010)
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Grafik 1: Temerriide Diisen ve fcra Yoluyla Satisa Cikan Krediler

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/
516ABDMORTGAGE05082008x (15.04.2010)

3.2.2 Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi

Bush yonetiminin 6zellikle diisiik gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye
yonelik politikalar1 nedeniyle her tiirlii esneklik saglanmasi sonucu subprime ve
degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Ancak ABD Hiikiimeti
tarafindan desteklenen bu programlar ¢ercevesinde, her tiirlii yatirimin hiikiimet
tarafindan saglanacagi diisiincesiyle yatirnmcilar tarafindan dogru bir planlama
yapilmadan konut alimlar1 ger¢eklesmistir. Bu ¢ergevede kullanilan konut kredilerinden
de oOzellikle degisken faizli olan mortgage kredilerinin geri ddeme tutarlari, faiz

oranlarinin artmasi nedeniyle oldukgca yiiksek diizeylere ulasmustir.'>
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Grafik 2: Mortgage Faiz Oranlarinin Gelisimi

Kaynak: www.BDDK.org.tr (15.04.2009)

134 Sevil Coskun, Zeynep Balatan, a.g.e. s.1-3

105



2.3.2.3. Konut Fiyatlarindaki Balon Artislar

Kisa vadeli dolar faizlerinin ylikselmesiyle birlikte, siirekli yiikselen konut
fiyatlar1 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte diismeye
baslamistir. Fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesiyle yliksek faizlere katlanan
tiikketiciler i¢in beklentilerinin tersine gelismeler ortaya c¢ikmistir. Degisken faizli
subprime mortgage kredilerinin piyasalar iizerinde baski yaratmasinin ardindan, FED
tarafindan faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlar diistirilmiistiir.
Ancak, faiz oranlarmin disiiriilmesi mortgage kredilerinin taksit 6demelerini bir

dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan konutlarin degerini de azaltmistir.

Mortgage krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin en 6nemli nedenlerinden
biri, insaat ve sigortacilik basta olmak {lizere konuta bagh sektorlerde baglayan

yavaslamanin hizli bir sekilde makro ekonomik gostergelere yansimasidir.

Bu nedenler, yeni kredi taleplerini azaltmis, kredi taleplerinin azalmasi hususu
ekonomide negatif biiylime beklentilerinin olugsmasina neden olmus, takip eden siirecte

enflasyon ve igsizlik baskisinin olugsmasiyla krizde katalizor gorevi yapmustir.
2.3.2.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisikhik

Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin
temel fon kaynagi olan mortgage kredileri geri 6demelerinin yapilamamasi nedeniyle
ikincil piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmaya baslamustir. Ozellikle subprime
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarint derinlestirmekten
ziyade mevcut isleyisin temelden bozulmasina neden olmustur. Mortgage kredilerine
dayalt menkul kiymetler ile riskini dagitmaya calisan ancak, risklerini yok edemeyen
finans kuruluslar zarar agiklamaya baglamislardir. Sonucta piyasalarda panik havasinin
olugsmas1 bankalardan para ¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden

olarak likidite sorunlarin1 giindeme getirmistir.'>>

135 Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kiigiik , "ABD MortgageKrizi",
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5 176 ABDMORTGAGE05082
008x (15.04.2010)
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Tablo 5: Mortgage Ipoteklerine Dayah Olarak Thrac¢ Edilen Menkul Kiymetler

Devlet MBS (%) Diger MBS (%)
Devlet Garantili MBS  Devlet Garantili (MO  Diger MBS ~ TOPLAM | Vadesi , Vadesi

(Milyar3) Ihrag Gelmemis o Gelmemis
2000 2.491,7 664,1 410,0 3.565,8 -34,2 87 273 7.9
2001 2.830,2 8013 495,9 41274 149,8 13,6 11,0 21,0
2002 34583 926,0 602, 46804 365 1,0 219 14
2003 3.493,0 1.003,4 742,2 5.238,6 373 10,6 30,8 233
2004 3546,2 1.024,2 8854 54558 495 15 16,9 193
2005 3.6811 1.117,1 1.118,4 50166 -39 3,8 59,9 26,3
2006 3.966,1 1,254, 12841 65043 80 77 19,7 14,8
2007 45459 1.343,5 13209 72103 129 14,6 122 49

Kaynak: SIF)A

2.3.2.5. Kredi Tiirev Piyasalarimin Genislemesi

Kredi saglayan kurumlar alacaklarini teminat gostererek biiylikliigii trilyon
dolar1 bulan konut tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun ¢ok iizerinde oldugu i¢in 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen
serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olmustur. Bankalar, kredi alacaklarini
menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim aracit haline ¢evirdikleri i¢in mortgage
piyasalari, sadece kredi veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi iligkisine bagl
bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem artan faizler karsisinda dalgalanma
donemine girmistir. Kredi veren kuruluslar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim
araclar1 yoluyla yeni kazancglar elde etme imkani bulmuslardir. Bu menkul kiymetler,
daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer alternatif haline

gelmistir.
2.3.2.6. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle sadece kredi borcu 6dememe
riskine karsi varliklarin derecelendirmesini yapmiglardir. Ancak bu bakis agist
yatirimeilar tarafindan yanls anlasilmustir. ikincil piyasada islem yapan yatirimeilar igin
piyasa riski ve likidite riski s6z konusudur. Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizin

en belirgin riski likidite riskidir. AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet bor¢larindan
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oldukca farkli olan ticari mortgage kredilerine dayali CMO'lar da AAA ile

derecelendirilmistir.
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Grafik 3: Subprime Mortgage Kredilerinin Risk Profili

Kaynak: www.bddk.gov.tr (15.04.2010)

2.3.3. ABD Mortgage Krizi Yonetim Siireci

ABD'deki subprime mortgage kredileri nedeniyle baslayan finansal
dalgalanmada ABD'nin tutumu tiim diinya piyasalarn tarafindan yakindan takip
edilmistir. Dalgalanmanin basinda, FED'in para politikas1 kararlar ile tedbirler almaya
calisan ABD, bu onlemlerin yetersiz kalmasi, piyasalarda tedirginligin devam etmesi,
durgunluk ihtimalinin ortaya ¢ikmasi sebebiyle maliye politikas1 uygulamalari, yeniden

yapilanma ¢alismalar1 ve ¢esitli diizenlemelerle dalgalanmanin negatif etkilerini ortadan

kaldirmaya caligmustir.
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2.3.3.1. Para Politikas1 Uygulamalari
2.3.3.1.1. Faiz Kararlan

Faizlerin diisiik oldugu donemde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine  bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
ylkselmesiyle beraber temerriitler ve icralar artmaya baslamis ve bu durum karmasik
tirev aracglar kanaliyla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur.
Amerikan Kongresi tarafindan fiyat istikrarin1 ve tam istihdami, dolayisiyla finansal
istikrar1 saglamakla gorevlendirilen FED, dalgalanma baslamadan 6nce fiyat istikrarini
saglamaya calisirken durgunluga girme olasiligimin artmasi iizerine finansal istikrara

odaklanmaya baslamistir

Siirecin  basinda enflasyon riskine karsi faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklige gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki bozulmanin artmasi ve piyasada
olusan indirim bekleyisleri nedeniyle 6ncelikli olarak iskonto faiz haddinde daha sonra

da gosterge faiz haddinde indirime gitmistir.
2.3.3.1.2. Likidite Destegi

FED ekonomiye ydnelen makroekonomik riskleri gidermek ve finansal
istikrar1 saglamak amaciyla bir dizi para politikasi araci kullanmaktadir. Dahasi, FED
Agustos 2007'de baslayan finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek amaciyla
birgok yeni likidite saglama kolayliklar1 olusturmus ve mevcut uygulamalar ve
operasyonlarda dnemli degisiklige gitmistir. FED'in para politikas1 araclarindaki mevcut
ve yeni uygulamalar ile yapmis oldugu degisiklikler arasinda, ilk olarak, 6ne cikan
uygulamas1 ABD Hazinesi ve federal kurumlarin menkul kiymetlerinin alim satimi

olarak bilinen agik piyasa islemleri yer almaktadir.

Ikinci olarak, iskonto orani ticari bankalarm ve mevduat kuruluslarmin
bolgesel Merkez Bankalari'nin kredi verme kolayligindan yararlanirken uygulanan faiz

oranidir.

Ugiincii olarak, vadeli ihale kolayligi (Term Auction Facility) birincil kredi

almaya uygun tim mevduat kuruluslarinin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen
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teminatlandirildigi, sabit tutarda, faiz orami ihale siirecinde belirlenen ve tekliflerin

bolgesel Merkez Bankalara telefonla yapildigi bir para politikas1 aracidir.

Dordiincii olarak, Vadeli Menkul Kiymet Borc Verme Kolayligi (The Term
Securities Lending Facility (TSLF)) haftalik kredi kolaylig1 saglayan, Hazine kagitlar
ve diger teminatlarin likiditesini arttiran ve boylece finansal sistemin islerligini

saglamlagtiran bir uygulamadir.

Son olarak, piyasa yapiciligi kredi kolayligi (The Primary Dealer Credit
Facility (PDCF)) piyasa yapicilarina belirlenmis teminatlara karsilik gecelik fonlama
saglamaya ve bu sekilde finansal sistemin iglerliligini attirmaya yonelik bir yeni bir

uygulamadir.

2.3.3.2. Yeniden Yapilandirma Kapsaminda icralar1 Onleyici

Uygulamalar

ABD otoriteleri tarafindan dalgalanma doneminde ¢oOziilmeye c¢alisan
problemlerden bir tanesi, 2006-2007 yillarinda ¢ikarilan, 2008 ve 2009 yilinda faizleri
giincellenecek olan 2/28 ve 3/27 niteligindeki degisken faiz oranli kredilerdir. Bu
kredilerin temerriide diismesi veya icraya verilmesi Onlenerek dalgalanmanin hem ev

sahipleri hem de Ekonomik Biiyiime Paketi 18.01.2008'de agiklanmistir.

Ev fiyatlarinin diismesi kisilerin 6dedikleri kredi ile evinin mevcut degeri
arasinda fark olusturmustur. Bu sorun kisinin gelir durumuna etki edip kredi
O0demelerini negatif etkilemese de, evini teminat gostererek yeniden kredi alma
imkaninin sinirlanmasina neden olmustur. Kisa vadede sorun olusturma ihtimali olan bu
durumun ¢oziilmesi gerektigini diisiinen otoriteler; kredi kuruluslarinin goniilliiliik
esasina dayanan bir sekilde, degisken faiz oranl kredilerini sabit faiz 6demeli kredilere
doniistiirmesinin hem evlerini kaybetme korkusu yasayan ev sahiplerine hem de zararlar
aciklayan sirketlere ¢6ziim olacagi cagrisinda bulunmus ve mortgage saglayicilart ve
mortgage danigsmanlar1 ile HopeNow anlagsmasini hazirlamiglardir. HopeNow, 6zellikle
iyl bir kredi geg¢misine sahip olan, simdiye kadar 6demelerini diizenli yapan fakat
degisken faiz oranli kredilerin faizlerinin giincellenmesiyle evini kaybetme ihtimali olan

ev sahiplerine yonelik bir anlagsmadir. HopeNow anlagmasi ile yapilmasi planlananlar;
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risk altindaki tiiketicilere posta yoluyla ulasmak ve mortgage saglayicisi ile irtibata
gecmesini saglayip kredi kosullarinda gereken degisikliklerin yapilmasini saglamak,
danigsma hatti ile ev sahiplerinin sorularini yanitlamak ve bdylece muhtemel icralarin

oniine gegmek olarak agiklanmustir.

ABD otoritelerinin yeniden yapilandirma kapsaminda degerlendirebilecegimiz
diger bir miidahalesi Freddie Mac ve Fannie Mae'ye yonelik olmustur. Dalgalanma
nedeniyle biiyiik zararlar eden s6zkonusu 2 kurulusun bor¢larin1 6demekte zorlanmaya

baslamasi piyasayi tehdit eder hale gelmistir.
2.3.3.4. Dalgalanma Saikiyle Yapilan Diizenlemeler

ABD otoriteleri aldiklar1 aksiyonlarla dalgalanmanin negatif etkilerini
gidermeye calisirken diger taraftan da cesitli diizenlemeler c¢ikararak mortgage

piyasasini yeniden disipline etmeye ¢alismislardir.
2.3.3.5. Denetim Siirecinin Sikilastirilmasi

Dalgalanma siirecinde bankalarin denetiminin nasil yapildigini, bunlara
yonelik ilgili otoritenin nasil bir calisma yaptigini incelemek de faydali olacaktir.
ABD'nin ulusal bankacilik siteminin denetleyici ve diizenleyici otoritesi OCC'nin
caligmalarim1 dalgalanma baslamadan ©Once ve sonra olmak {izere ikiye ayirmak
miimkiindiir. Dalgalanma Oncesinde mortgage piyasasinda kredi verme kosullarinin
bozuldugunu goéren OCC, Geleneksel Olmayan Mortgage Urunlerinin Riskliligi ve
Subprime Kredi Verme Kosullar1 adi altinda iki rehber yaymlamistir. Dalgalanma
basladiktan sonra ise yerinde ve uzaktan denetimler sikilastirilmis, ortaya ¢ikan tabloyu

gbrmek i¢in mortgage liriinlerine dair daha ¢ok verinin raporlanmasi saglanmustir.
2.3.4. Yeni Finansal Mimar Esiginde Reform Siireci

Finansal dalgalanma siirecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi, sermaye
hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama mevcut diizenleme

yapisinin ve hizinin yetisememesi olmustur.
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Dalgalanma ile 6zellikle ABD'de olmak iizere; diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin ve yeni finansal ortamin isleyisi sorgulanmaya baslanmis, ¢esitli reform

Onerilerinde bulunulmustur.
2.3.4.1. idari Yapiy1 Giiclendirici Reform Calismalar:

Hazine'nin hazirladigit Modern Finansal Diizenleyici Yapr Taslagi'nda kisa ve
uzun vadeli, mevcut diizenleme yapisini olduk¢a degistirecek dnerilerde bulunulmus ve

bunlarin gerekgeleri agiklanmaistir.
e Finansal Piyasalar Calisma Grubunun Etkinlestirilmesi
e Mortgage Kredi Verme Komisyonun Kurulmasi
e Likidite Desteginin Kapsaminin Genisletilmesi
e Piyasa Istikrari Diizenleyici Idarenin Kurulmasi

e Ihtiyath Finansal Diizenleyici Idarenin Kurulmasi

Ticari Faaliyetleri Diizenleyici Idarenin Kurulmas:
2.3.4.2. Piyasa Yapisim Giiclendirici Reform Calismalan

Ozellikle mortgage kredisi verme siirecinde piyasa disiplinin bozulmas1 ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin hatali degerlendirmeler yaparak bu siirece katkida
bulunmalar1 dalgalanmanin ana sebeplerinden birini olugturmustur. Bu nedenle mevcut
piyasa yapisinin saglikli isleyisine donmesi i¢in bazi ¢aligmalarin yapilmasi

gerekmektedir.
e Mortgage Kredi Siirecinin Iyilestirilmesi
e Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK) Uygulamalariin Gelistirilmesi
e Risk Yonetimindeki Zayifliklarin Giderilmesi

e Ihtiyath Diizenleme Politikalar
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2.3.5. ABD Mortgage Krizinin Degerlendirmesi

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 2007 yilindan
itibaren Oncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine doniiserek global finansal

sistemi etkisi altina almistir.

ABD mortgage krizinde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet
ihra¢g edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tim mortgage piyasasi
taraflarinin sorumlu oldugu gériilmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin biiyiik kismini
olusturan subprime mortgage kredilerinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik
kredilerin hiikiimet politikalar1 geregi fonlanmasi, degerleme ve Ol¢iimii zor olan bir

sistemin olugsmasina sebep olmustur.

ABD'de baslayan sorunlarin diger iilke piyasalarinda domino etkisi yaratmistir.
Bununla birlikte finansal piyasalari denetleme ve diizenleme yetkisine sahip olan
kurumlarin yetki alanlarinin ¢akismasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden

olmustur.

Mortgage kredilerinin sorunlu hale doniismesiyle kredi krizi olarak piyasalara
yanstyan bu durum, mortgage kredilerine dayal: ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle
O0demelerin yapilamamasi ve sirket zararlarinin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin
liclincii ¢ceyreginden sonra likidite krizine doniismiistiir. Likidite krizine doniisiim ise
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalar1 olmak

uzere diger piyasalar1 olumsuz etkilemistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin mortgage
krizine ge¢ tepki vermesi yoniinde olusan kaygilar bu kuruluslarin Avrupa Komisyonu

tarafindan da incelemeye alinmasina neden olmustur.

2.4. KRiZ DONEMLERINDE BANKA KREDILERININ YENIDEN
YAPILANDIRILMASI VE TURKIYE ORNEGI

Yukaridaki boliimlerde ayrintili  sekilde {izerinde duruldugu {izere kriz

donemlerinde en fazla banka sektorii etkilenmis ve mevcut duruma gore devamli surette
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ise pozisyon yenilemislerdir. Bu pozisyonlarii yenilerkende hukuk diizeni ile siyasi

olusumlar1 yanlarina alarak bunlarin destekleri ile hareket kabiliyeti gelistirmislerdir.
2.4.1. Yeniden Yapilandirmaya Etken Faktorler

Kredilerin yeniden yapilandirilmasinda 3 ayrilmaz kose vardir. Bir taraf reel
sektor, bir taraf hiikiimet ve bankacilar da bunlarin ortasinda durmaktadir. Her {i¢ taraf
karsilikli dogru ¢oziimler iiretebildigi takdirde kiiresel krizin en az hasarla atlatilacaktir.
Bilangolarin bozulmasinin reel sektor i¢in tehlike olusturmaktadir. Bilongolarin
bozulmasi1 halinde sonraki yillarda bankacilar kredi verirken bozulmus bilangolari
gordiigiinde kredi verme konusunda cesaretli davranmayacaktir. O sebeple miimkiin
oldugu 6l¢iide bu siire i¢inde bilancolar1 bozmamaya dikkat etmek gerekmektedir. Buna

iligkin alinacak tiim tedbirler de banka sektoriince alinmalidir.

2.4.2. Tiirkiye'de Kredilebilitenin Bozulmamasi Icin Bankacilara Diisen

Onlemler

Sektor firmalarimin bilangolarini bozmamaya en fazla bankacilarin dikkat
etmesi gerekmektedir. Buna iligkin alinacak tiim tedbirler de banka sektdriince
alimmalidir. Bunlar, birlesme yontemi, birtakim varliklarin satilip sirketin igine konmasi

ve risk istahinin azaltilmasi seklindedir.

2.4.3. Tiirkiye'de Kriz Doneminde Kullanilan Krediler ve Sektor Bazinda
Dagilim

2009 yilinda 355 milyar YTL'lik kullandirilan toplam kredi bulunmakta olup,
bunun 115 milyar YTL'sinin bireysel kredilerden olustugunu bilinmektedir. Bireysel
kredilerin alt dagilimina bakildiginda ise kredi kartlari, tasit kredileri ve konut kredileri
bigiminde siralandigimn TCMM kayitlar ile belirlenmistir. KOBI'lere verilen kredi

miktarinin da 100 milyar YTL civarinda oldugunu kayitlarla sabittir.
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Grafik 4: Mevduat Bankalar: Kredileri

Kaynak: www.tcmm.gov.tr (17.04.2010)

Grafikte goriildiigii tizere 2002 yilindan 2008 yilinin son aylarina kadar ¢ok
hizli kredi kullanimi olmus, bu krediler 2009 ilk aylarinda diislis gostererek 2009 son
aylarinda ise 1996 yilindan itibaren en yliksek seviyesine ulagmigtir. Piyasanin
durgunlugundan, talebin diismesinden kaynaklanan bir durumun sonucu olarak 2009 yili
2008 yilima gore yavaslamis, 2009 yilinda bankalar artik daha az kredi yaratir hale

gelmistir.

Asagidaki diger bir grafik ise bireysel tiiketici kredilerini gostermektedir. Bu
kredilerin i¢inde konut, tasit ve diger ihtiya¢ kredileri toplami mevcuttur. Bu grafikte
2002 yilindan itibaren hizli bir kredi artisi olmus ve 2009 yilinda en {ist seviyesine
ulagsmigtir. Bu hal krizle birlikte tiim kredilere tiiketici talebinin yogunlastigini
gostermektedir. 2009 yilindan sonraki diisiis ise bankalarin kredi vermede artik daha
temkinli davranma sonucu yasanan diisiistiir. Yoksa talebin diistiigli anlamini

tastmamaktadir.
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Grafik 5: Tiiketici Kredileri Dagilimi

Kaynak: www.tcmm.gov.tr (17.04.2010)

2.4.4. Tiirkiye'de Bankalarin Kredileri Yeniden Yapilandirmasina iliskin

Genel Goriisler

240 milyar YTL de ticari kredi dedigimiz biiyiik kredilerdir. 115 milyar
YTL'nin dagiliminda biitiin bankalar benzer riskleri tasimaktadir. Bir taraftan krediyi
geri ¢agirip Oblir taraftan vermis oldugu bireysel kredilerden zarar yazacak bir anlayis
tim bankacilik sektoriinii zora sokmaktadir. O ylizden su ortamda kredilerin geri
cagrilmasii gerektirecek bir likitide probleminin olmadigi sektorce dile getirilmektedir.
Miinferiden firmalarla ilgili olumsuz istihbarat ortaya ¢ikmasi, firmanin gidisatinda bir
katiiliik sezilmesi gibi birtakim olaylar sonucu o firmalarin iizerine gidildigi bankacilik
sektoriince kabul edilmekle birlikte kredilerini diizenli 6deyen firmalara iligkin yeniden
yapilandirma olmadiginida yine bankacilik sektorii dile getirmektedir. Bankalarin
kredileri geri ¢agirmasina karsi sanayiciler ve tiim kredi kullanan kesimler, verilen

kredilerle ilgili haksiz muammelede bulunan bankacilara karsi, kriz sonrast déonemde
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bankalarla ¢alismayacaklarini séylemeleri durumunda bankadan biiyiik oranl likiditenin

¢ekilmesi, mevduatlarin ¢ekilmesine neden olacaktir.

Kredi geri cagirmada 6zel veya kamu bankalari arasinda ciddi bir fark
goriilmemistir. Asagida ilk grafik kamu bankalarinin diger grafik ise 6zel bankalarin

yapilandirmasina iliskindir.
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Grafik 6: Kamu Bankalar Tasfiye Edilen Krediler

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (15.04.2010)
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Grafik 7: Ozel Bankalan: Tasfiye Edilen Krediler

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (15.04.2010)

Kriz doneminde Bankalarin likiditesi Merkez Bankasi tarafindan

desteklenmektedir. Bu durumda BDDK tarafindan yakindan gozlenmektedir.

2.4.4.1. Tiirkiye'de Kredilerin Vadelerinden Once Cagrilmas1 Halinde

Piyasanin Reel Durumu

Sanayicilerin, bilangolar1 bozulmadan daha 6nce calismadiklar1 bankalarla
iliskiye gec¢meleri ve yeni kredi hatlart olusturarak 6n Onlemler almalari da
gerekmektedir. Sanayicinin sirketleri hakkindaki gelismeleri calistiklar1 bankayla
paylagmalarinin bankalarla yasanan sorunlarin ¢dziimiinde en dogru yontem olacagini
ortadadir. Tirk bankaciligmin bilangcosunun, 06zel sektoriin  bilangolarindan
olugsmaktadir. Bu sebeple sirketlerin bilangosu ne kadar iyiyse Tiirk bankaciligi o kadar
iyi olacaktir.Gegen 5-6 yil icinde diinyada bir likidite bollugu bulunmaktadir. Bu
bollugun Avrupa'ya, Avrupa'dan Tiirkiye'ye ve tiim diinyaya yansiyan olumlu etkilerinin

yasanmisgtir. Bu olumlu etkiler sonucunda vadelerin uzamis, yatirim istahi artmis ve
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ardindan da bugiinlere gelinmistir.Bir likidite daralmasi yasanmakta olup, bu likitide
daralmasinin oldugu bir ortamda mutlak suretle kredilerin vadelerinde maliyetlerinde

bir geri cagirma daralma s6z konusu olmustur.

Vadelerin uzamasi, bu siire i¢inde eskiden oldugu kadar likitidenin bol
olmadig1 bir ortamda vadeler uzamayacaktir. Bankalarin da vadeleri kisalmistir. Tiirk
bankaciliginda mevduatin vadesi 1 ay ile 3 aydadir. Bankalar aslinda ¢ok biiyiik risk
altinda calismaktadir.1 ve 3 ay ile topladigimiz kaynaklarla 5-10-20 yil vadeli konut
kredileri vermeye kalkis riskin en biiyiigidiir. '*°Global krizin Tiirkiye ekonomisini de
durgunluga itecegi bellidir. Tiim diinyay1 saran krizin Tiirkiye'yi de etkileyecegini ve
durgunluga sokacagini ortada olup, ekonomi kii¢lilmesini bilmeli, gereksiz harcamalari
kismalidir. Boyle bir ddonemde ev satin alinmamali ya da otomobil yenilenmemelidir.
Isletmeler, hayati 6nem tagimayan yatirimlar1 bu yil yapmayarak, ertelemelidir. Bu
sekilde kredi ihtiyaclar1 azalacakti. KOBI'ler de kendisi sermayesini yaratmaya
baslayacaktir. Bu halde dis finansman daha az kullanilacaktir. Ticari krediler ve yatirim
kredileri daralirken, giinliik ihtiyac kredi talepleri ise artmaktadir. Isletmelerin
bilangolarindaki bozulma nedeniyle kredi taleplerinin tamamini karsilayamayacak olup,
tahsili gecikmis alacaklarda ise 2009 yilinda yilinda yiizde 15-20 oraminda artis

gostermistir.

136 Caglar, "Kredi Geri Cagirma" w.haber7.com/haber/.../Kredi-geri-cagirmaya-Ziraat-tepkisi.php
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Grafik 8: Tasfiye Edilen Krediler

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (04.05.2010)

2.4.4.2. Bankalarin Kredi Geri Cagirmada Subeleri ile Olan Tutumu

Ekonomideki durgunluk nedeniyle KOBI miisterilerinin bor¢larini 6deyememe
olasiligima karsilik miisteri ziyaretlerini yogunlagtiran bankacilar tiim subelerine bu
konuda mesaj gondermis, miisterilerin olast 6deyememe durumunu énceden tespit igin
caba sarfetmislerdir. Banka isletmenin 6 taksit daha 6demesi oldugu ve bu 6demelerinin
daha vadesi oldugu halde o6deyemeyecegini hissediyor ise bu krediyi 6nceden
teminatlandirmak ve o kredinin vadesini uzatmak icin caba safrettiklerini ifade
etmislerdir."”” Fakat boyle ifade eden bankacilar vadeyi uzatirken kredi faiz oranmi da
yiikselterek yeniden yapilandirma yapmustir. Bu halde ise diisiik kredi faizini dahi
O0demekte zorlanan kisi veya kurumlarin kalan kredilerinin yiliksek oranda yeniden
belirlenmesi karsisinda 6demeler daha zorlasmis bu hal firmalarin iflasina neden olmus,
Kredilerini yiiksek oranda vadelendirmek istemeyen kredi miisterisi ise bu halde
kredilerinin kat edilerek yapilan icra takipleri ile yiiksek icra faizleri ve icra masraflari
altinda kalarak ekonominin daha da daralmasina neden olunmustur. Bankacilar ise bu

siireci "Eger bunu yapmazsak, yumurta kapiya geldigi zaman 'miisteri artik ben battim,

137 Garanti Bankasi1 Genel Miidiir Yardimcis1 Nafiz Karadere
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O0deyemiyorum' diye geldiginde zaten biitiin alacaklilar miisterinin basina lislisecegi igin
sonug olarak bankanin da kredisini tahsil etmesi zorlasir miisterinin de bir daha yasama

donmesi ¢ok miimkiin olmaz. Bundan da kimse menfaat saglayamaz." diyerek

anlatmaktadir.'®

Yine Bankacilar "Biz kredi vermeyecek olsak ekonominin en kiiciik iiyesi ve
bu teminatlar1 alamayacagim iiyelere kuafore, pastaneye ( ki kriz fazla en ¢ok onlar
etkilenir) niye boyle bir iirlin ¢ikartayim? Su anda haftada bin esnafi kredilendiriyoruz.
Bir ay igerisinde 4 bin esnafa 42 milyon YTL kredi kullandirdik. Oniimiizdeki haftada
muhtemelen bin esnafa daha kredi verip 52 milyon YTL'ye ulasacagiz." diyerek ifade

etmislerdir.'

Bankalarin kredileri geri ¢agirdigina iliskin sikayetleri, ise bankalarin tamami
"miinferit olaylar" olarak degerlendirmekte ve bu olusumu kabul etmemektedirler. Bu
konuda Garanti Bankasi Genel Miidiir Yardimcis1 Karadere, "Kredilerin geri ¢agrilmasi
diye bir sey Garanti'de s6zkonusu degildir. Bu gayri etik bir olaydir. Ancak bankanin
bunu geri ¢agirma hakki var midir? Evet vardir. Eger banka basiretli bir tiiccar olarak
bir krediyi belli bir vade i¢in verdiyse ama o vadeden once o kredinin geri 6demesinde
sorun goriiyorsa vaktinden once onlem alma hakkima sahiptir"'* diyerek konuya

bankacilik sektorii acisindan agiklama getirmistir.

2.4.4.3. Bankalarin Kriz Doneminde Krediyi Geri Cagirma Asamasi ve

Ornegi

BDDK'nin uyarilarina ragmen bazi 6zel bankalar doviz kredilerini de geri
cagirmistir.Bu konuya iliskin bankalarda ve BDDK'da herhangi bir kayit olmamasina
ragmen biiylik sirket sahipleri ve kurumsal firma yoneticileri bu konuda ¢okga basin
yolu ile sikayette bulunmustur. Bunlardan sadece biri olan Oflaz Holdingin Yonetim
Kurulu Baskan1 Muzaffer Oflaz, 6zel bir bankanin, krizi bahane ederek iki milyon 743

bin 371 liralik kredi borcunu 24 saat i¢inde geri 6demesini istedigini sdylemistir. Sirket

138 Garanti Bankasi1 Genel Miidiir Yardimcis1 Nafiz Karadere

139 Garanti Bankas1 Genel Miidiir Yardimcis1 Nafiz Karadere

140 Garanti Bankasi1 Genel Miidiir Yardimcis1 Nafiz Karadere
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=109245
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ve evlerine bir anda noter analiyla 14 tane ihtarname gonderildigini sdyleyen Oflaz,
"Once faiz diizenlemesi 6nerdiler. Yiizde 4.75"lik faiz oranim 12"ye ¢ikarmak istediler.
Itiraz edince de krediyi geri cagirdilar" diye konusmustur.

Hiikiimetin bu konudaki agik tavri ve uyarisi olmustur. Fakat bu agiklamalar yapilirken
hatta bu uyarilarin sonrasinda bile baz1 bankalarin kredi geri ¢agirmalarinin tam gaz
devam ettigi ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar BDDK Bagkani Tevfik Bilgin ve Bankalar
Birligi Baskani Ersin Ozince "Bunlar miinferit olaylar" diyerek bankacilik sektdriiniin
genelini tohmet altindan kurtarmaya caligsa da, bazi somut olaylar yasananlari garpici
sekilde gozler dniine sermistir. iste bahsedilen kredi ¢agirmalarla ilgili en somut ve
giincel sorun yabanci bir banka ile Oflaz Sirketler Grubu arasinda yasanmustir. Yine bu
ve benzeri olaylar ile bankalar verdikleri ve vadelendirdikleri kredileri geri ¢agirmaya

baslamis ve bunun i¢in Bankacilik Mevzuatina da aykiri yol izlemislerdir.
2.4.4.3.1. Fais Faiz Istegi

Bankanin kullandirdigi krediyi vaktinden oOnce ¢agirdigi yoniinde ticari
firmalar gikayette 1srarli olarak BDDK'ya sikayette bulunmuslardir. Ticari sirketler
bankalar, bankanin israr1 ve ucuz kredi vaadiyle doviz kredisi kullanildigini, hatta
firmalarin bu tiir krediye ihtiyac1 yokken dahi kredi vermek konusunda israrh
olduklarini, kredi kullanimindan sonra kiiresel krizin baslamasi ile kullanilan bu krediler

icin banka tarafindan fahis faiz talep edildigi yapilan incelemeler ile belirlenmistir.
2.4.4.3.2. Kredilerin Kat Edildigine Iliskin ihtarname Gonderimi

Fais faiz oranlarinin sirketler tarafindan kabul gérmemesi ile banka, bu talebin
kabul edilmemesi karsisinda noterden ihtarname diizenleyerek kullanilan yiiksek
miktarli kredilerin ¢ok kisa siirede geri 6denmesini talep ettigi belirlenmistir. Bankalar
kriz doneminde bankalarin dévize endeksli kredilerinin faizi bir anda yiikselterek yilizde
6.5 kadar c¢ekmislerdir. Bu da bankanin istedigi faizin ne kadar fahis oldugunu
gostermektedir. Sirketler bor¢ 6demesinde gecikmeye diisiilmedigine, bu konuda
kendilerine bir bildirim de yapilmamis olduguna dikkat ¢ekerek "Kredi kefillerinin sahsi
hesaplarina ¢ek bedeli olarak yatirilan paralarin dahi yetkilerin kotiiye kullanilarak

banka tarafindan bloke edildigi ve kredi faizlerine mahsup edildigi, boylece sirketlerinin
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ceklerinin  karsiliksiz  kalmasina sebep olundugu belirtilerek ticari itibarin
zedelenmesine sebep olunmustur. Kredi kefillerinin evlerine dahi ihtarname gonderip 24
saat icinde kredilerin kapatilmasini istenmisler. Bu hal Bankacilik Yasasina ve ticari
teamiil ile ticari ahlaka aykiri bir durum oldugunu is diinyasi ifade etmektedir. Yine bu
sirketler bankanin bu islemi yaptigi donemde grup sirketlerinin Tiirk bankalarinda

oldukea yiiklii miktarda nakit parasi oldugunu da beyan etmislerdir.
2.4.4.3.3. Bankalarin Elindeki Yaptirimi Kullanma Giicii

Kriz déneminde bankalarin BDDK c¢agris1 ve uyarisina karsi hareket ederek
kredileri geri ¢agiran banka magdurlarindan biri olan Muzaffer Oflaz, bankanin 2.7
milyon lira krediyi yangindan mal kagirir gibi istedigini sdylerken grubun aslinda bu
rakamla kiyaslanmayacak kadar giiclii oldugunu da soyliiyor: "Geri istendigi tarihte,
ayni bankada kullanilan kredi miktarina yakin para mevcuttu. Baska bankalarda da en
az kullanilan kredinin on kati, taahhiit isleri yaptigimiz i¢in ilgili kamu dairelerinde de
10 milyon liraya yakin alacagimiz vardi. Ayn1 zamanda 200 milyon lira mal varligimiz,
T.C. sinirlart igerisindeki ¢esitli bankalarda da grup sirketlerimiz adina ¢ikmis 1 milyar
lira kredilerimiz var."demektedir. Bu halde ise bankalarin riskli kredilerini takip ettigine

iliskin savunmasi inandiriciligini yitirmistir.

Bankalar kredilerini geri ¢agirdigi miisterilerinin banka hesaplarinada bloke

koyarak, kredi kartlarin1 dahi kapatarak ellerindeki erki tek yanli kullanmigtir.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Baskan1 ve Is Bankasi Genel Miidiirii Ersin
Ozince, bankacilik sektoriiniin de kreditorlerinin kredileri geri ¢agirmasiyla karst
karsiya oldugunu, mevduat sahiplerinin de mevduatlarini geri cagirabilecegini

belirterek, "Bankalarin kredi geri ¢agirmamasi ve faiz artirmamasi esas itibariyle zor"

dedi.

Ozince, Tiirk-Amerikan Isadamlar1 Dernegi (TABA/AmCham) ile Geng
Yénetici ve Isadamlari Dernegi (GYIAD) tarafindan Tekfen Tower'da diizenlenen
"Global Kriz, Tiirkiye'nin Finansal Piyasalar1 ve Reel Sektdr" konulu konferansta

yaptig1 konusmada, son derece karmasik bir konu olan global krize karst grup olarak
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ciddi onlemler aldiklarin1 ve "kendi kapilarinin 6niinii temiz tutarak" islerini diizgiin
yapmaya gayret ettiklerini belirtmis ve kredi geri ¢agirmaya iliskin goriislerini de bu

sekilde agiklamustir.

Yatirimcilarin ve uluslararasi finans kuruluslarinin kendi {ilkelerine ve diisiik riskli
iilkelere yoneldigi bu donemde bankalarin uluslararasi piyasalardan borg¢lanma
imkanlar1 sinirlanmistir. 2002 yilinda 100 birim mevduatin 37 birimi krediye donerken,
bu oranin 2007 sonunda 87 birime ¢ikmistir. Kredilerdeki bu biiylimede bankalarin
disaridan aldig1 krediler 6nemli rol oynamis, simdi bunlarin yenilenmesinde sikintilar
yasanmigtir. Bankalarin kredi vermeme kararlarinda mevzuatlardaki bazi agir
uygulamalar da etkili olmus ve bankaciligin iizerinde ciddi regiilasyon riskleri
bulunmustur. Bankalarin risk alma egilimini artirmak i¢in Bankacilik Kanunu'ndaki agir
ceza ve yaptirimlarin, AB'deki kurallara uygun olarak bir giinde bile kaldirilabilecegini

diistinilmistiir.
2.4.5. BDDK'nin Kredi Geri Cagirma Olusumuna Kars1 Tutumu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK), kiiresel finans
krizinin biiyiimesinin ardindan Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalardaki tiim islemleri
yakindan takip etmeye baslamistir.Ozellikle mevduat hareketleri ve kredi islemleri
BDDK'dan anlik olarak takip edilmektedir. Kredi transferleri konusunda da BDDK
Merkez Bankasi ile igbirligi icinde ¢aligsmaktadir.

2.4.5.1. BDDK'min Kredi Geri Cagirmaya iliskin Yaptirmm

BDDK, krizle birlikte vadesi dolmadan kredileri geri isteyen bankalart mercek
altina almistir. Bankalar Yasasi'na aykir1 hareket edenlere yaptirim uygulanacagini
bildiren BDDK,bankalara 'Bizi sahaya indirmeyin' mesaji vermistir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), kiiresel krizin Avrupa Bankalarina da
sigramasiyla, Tirkiye'de faaliyet goOsteren bazi1 yabanci bankalarin kredilerini
vadesinden Once geri c¢agirdigl iddialariyla ilgili inceleme baslatmis, kredilerle ilgili
islemleri takibe alan BDDK, bankalar1 Bankalar Yasasi'na aykirt islem yapmamalari

konusunda uyarmistir. BDDK yonetimi, kredilerin vadesinden once geri ¢agrilmasi
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konusunda 1srarci olunmasi halinde de, bankalar bazinda yaptirnma gidilecegi

bildirilmistir.

BDDK, geri ¢agrilan kredilerle ilgili bir inceleme yapmis olup, yapilan
incelemede geri ¢agrilan kredilerin, taksitleri 6denmeyen krediler oldugu belirlenmistir.
Daha once taksitleri aksayan kredilerde firmalara daha anlayish davranan bankalarin,
son dénemde taksitlerinde sorun ¢ikan kredileri geri ¢agirdig1 gériilmiistiir. (GRAFIK
EKLE). BDDK uzmanlari, bankalarin geri ¢agirma isleminde suistimal olup olmadigini
incelemis, incelemede geri cagrilan kredilerin Bankalar Yasasinma aykir1 uygulamalar
icermedigi gorilmiistiir. Ancak BDDK, uygulamanin daha da yayginlasarak, firmalari
zor durumda birakacak boyutlara ulasmamasi konusunda bankalara uyarida
bulunmustur. Kredileri vadesinden oOnce geri cagiran bankalarla goriisen BDDK
yonetimi, kiiresel kriz ortaminda firmalarina sahip ¢ikmayan bankalarin, 'kendi ayagina
kursun sikmis' olacagini belirtmis, bu konuda firmalara daha anlayish davranilmasini

istemistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK), kiiresel finans
krizinin biiylimesinin ardindan Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalardaki tiim islemleri
yakindan takip etmeye basladig1 bildirilmistir. Ozellikle mevduat hareketleri ve kredi
islemleri BDDK'dan anlik olarak takip edilmeye baslamistir. Kredi transferleri

konusunda da Merkez Bankast ile isbirligi icinde ¢alisma yiiriitmiistiir.
2.4.5.2. BDDK'nin Bankalara Yaptirnm Karan

BDDK kriz bahanesiyle daha once verdikleri kredileri geri ¢agiran bankalara
yaptirnm uygulama karar1 almistir. Once uyarilacak olan bankalara para cezasi
uygulanmayacaktir . Ancak sube agma ya da istirak girisimlerine onay verilmeme
karara varmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, kiiresel krizi bahane
ederek, kredileri geri c¢agiran bankalarin pesine diismistiir. Kisa bir siire once
firmalardan gelen sikayetler iizerine bankalara, kredileri geri ¢agirmamalar1 konusunda
uyarida bulunan BDDK tiim uyarilara ragmen kredileri 'Bankalar Yasasi'na aykir1 olarak
geri ¢agiran bankalar hakkinda yaptirim uygulamaya karar verilmistir. Kiiresel krizle

birlikte firmalardan, BDDK'ya son haftalarda ¢ok sayida sikayet gelmeye baslandigi
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ortadadir. Ozellikle reel sektérden bir ¢cok firmanin, bankalarin kredileri geri ¢agirmasi
konusunda BDDK'ya sikayette bulunulmustur. BDDK ise, firmalardan gelen sikayetleri
dikkate alarak, sikayetler konusunda banka bazinda inceleme gergeklestirmistir. Bugiine
kadar, bu yonde gelen sikayetler konusunda bankalara yaptirimda bulunulmamustir.
Sadece bankalari, reel sektorii zor durumda birakacak kararlar almamalar1 konusunda
uyarida bulunulmustur. Ancak, sikayetlerin artmasi {izerine yapilan incelemelerde,

bankalarin 'dolayli' yollardan kredi ¢agirmaya devam ettigi belirlenmistir.
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SONUC

Geligsmekte olan {ilkelerde goriilen bankacilik krizlerinin en Onde gelen
nedenlerinin finansal serbestlesmeye iyi hazirlamamalarindan ve zayif bankacilik
diizenleme, denetleme ve yoOnetme sistemlerinin yeteri kadar olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Yasanan bankacilik krizlerinden sonra IMF ve Diinya Bankasi birgok reform
caligmas1 yapsa da bu caligmalar tiim diinyada goriilen krizlere kars1 etkili olamamustur.
Krizlerin 6nlenmesinde ve kriz sirasinda izlenilecek politika lireticisi bir uluslararasi
kurum ihtiyac1 hala net olarak bulunmaktadir.Yiiksek enflasyon, gelecege doniik
belirsizlikler, biiylik bor¢ yiikii finansal veya reel krizlerin davetgisi oldugu igin
ilkelerin bu gibi olumsuzluklar1 ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Ancak tlke i¢inde
tedbirler alinmis olunsa bile diger iilkelerden kaynaklanacak global olumsuzluklarin
Onlenmesi miimkiin olamamakta, bundan dolay1 iilkenin ugrayacagi zararlan telafi

edecek bir kurum da bulunmamaktadir.

Global kaynakli krizleri 6nceden ongorebilecek, gerekli uyarilar1 yapabilecek,
kriz olusmasi durumunda da etkili tedbirleri devreye sokabilecek uluslararasi bir
kurulusa ihtiya¢ dogmaktadir. IMF ve Diinya Bankas1 Glineydogu Asya krizinde de
goriildiigii gibi bu konuda kendilerinden beklenen ©ngorii, uyar1 ve yardimi
yapamanustir. Ozellikle IMF krizi firsat gibi gorerek, biiyiik sermayenin ve ABD’nin
politikalarina uygun 6neri ve yaptirimlar uygulamistir. Bu nedenle, uluslararasi kisa
stireli sermayeye vergi uygulanmasi, IMF’nin daha bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi

gibi bir dizi 6neri sunulmustur.

Tirkiye, ekonomik krizlerden armabilmesi igin siyasal ve sosyal igerikli
kaynaklar1 kapsayan ciddi yapisal sorunlarla karsi karsiya bulunmaktadir. Yasanan
krizlerin atlatilmasina katkida bulunmak i¢in, kalict ve ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmek icin reel sektdrli ve dolayisi ile doviz gelirlerini arttirict tedbirleri
alabilmelidir. Ozellikle bdlgesel entegrasyonlar ile iiyesi oldugu ekonomik topluluklarla

ve yakin komsu iilkelerle olan ticareti canlandirmalidir. Bankalarin ekonomik
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kalkinmadaki 6nemli roliinii alabilmesinde ihracat¢iya yon verici finansal projeler ve
kanuni diizenlemeleri de destekleyebilmelidir. Devletin ve bankalarin déviz kazandirici
faaliyetlere dogrudan tesvik sistemi gelistirilmeli bankalar desteklenmelidir. Burada
onemli olan kamunun vergi oranlarinin diisiiriilmesi ve vergi tabaninin yayginlastirilip,

gereksiz vergilerden arindirilarak vergilerin tahsili gergeklestirilebilmelidir.

Yukarida sayilan oOnlemlerin yaninda bankacilik krizlerinden korunmak
finansal olarak giiglii olmasina 6nem vermek, aktif piyasa risklerinin giivence altina
alimmasi, i¢ kontroliin daha fazla yapilmasi, risk yonetimi, agiklik, seffaflik, hesap
verilebilirlik, hukuka uygunluk gibi 6nem arz eden yonetime bunlardan &diin

verilmemesi gerekmektedir.

Bankacilik sektoriiniin etkinligini ve rekabet giiclinii arttiracak sektore giiveni
kalict kilacak giiclii ekonomi, hak sahiplerinin menfaatlerinin korunacagi, tiiketici
odakl1 hizmet anlayisinin uluslararasi standarda yerlestirilmesi gerekmektedir. S6z gelisi
krizleri onleyici ve oOzellikle bankacilik sisteminin denetim ve gelismesi ile ilgili

Oneriler yerine gelmedigi takdirde kriz derinleserek biiylimektedir.

Bankacilik sektorii krizlerin dogmasinda ve engellenmesinde en Onemli
sektorlerin basindadir. Bu nedenle reel sektor, siyasi olusum ve bankalar birlikte ve
paralel hareket ettigi takdirde krizler en az seviyeye inecektir. En biiyiik global kriz
sayllan ve tim diinyaya yayilarak devam eden ABD Mortgage Krizi bir anlamda
bankacilik krizi olup siyasi ve reel sektdorde bankalara gerekli etkinligi

saglayamadigindan derinlesmistir.

Bankacilik sektorii piyasayr destekler ve reel sektorii besleyen kredi vererek
hareket kabiliyeti verirken kriz donemlerinde yine ayn1 sektdriin yanlis tahlil ve yanlis
hareketleri sonucu kredi verirken aldig1 pozisyonu yenilemesi ve likititeyi geri toplama
cabasi reel sektdriin yikimina neden olmustur. Her nekadar bankacilik sektorii pozisyon
degisikligini reel sektore yansitmadigini sOylese de gercek boyle olmamuis, verilen
krediler ya yeni faiz orami ile yapilandirilarak veya tamamen tasfiye edilerek
yatirimcilara ait eldeki teminatlara el konulmaya baslamistir. Bu sebeple vadelendirdigi

kredisine gore pozisyon alan kisi ve sektorlerin hesab1 bozulmus agir faiz yiikii ve icra
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masraflar1 altinda iflasa siirliklenmis eldeki mal varliklarini yitirmislerdir. Buda reel

sektoriin daralmasina ve ekonominin de kii¢iilmesine neden olur.

Bankacilik sistemi yasa geregi topladiklart mevduatlar1 yine yasa geregi belli
siirlar i¢inde piyasaya belli bir vade ile satmigsken bu defa kredileri geri ¢agirarak
likitidelerini saglamlagtirma pesine dismiislerdir. Bu hal ise kredi sodzlesmesine
giivenerek borglarini vadelendiren ve piyasada buna goére pozisyon alan 6zel ve tiizel
kisilerin finansal olarak zora girmesine neden olmus, bu durum da zincirin halkas1 gibi

tiim piyasayi etkileyerek krizin etkilerini daha da derinlestirmistir.

Calismamizda bankalarin piyasaya verdikleri kredilerini geri g¢agirmasinin
neden ve sonuclar1 incelenerek bu sekilde krizin iilkenin i¢inde bulundugu finansal
zorlugu daha da nasil derinlestirdiginin agiklig1 ortaya konulmustur. Global finansal
krizler bankacilik sektoriinii de etkilemis bu etkilenme ise tiim reel sektore yayilarak

krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.
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