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ONSOZ

Gegmisten giinimiize kadar yasanan ekonomik krizler incelendiginde
ozellikle 1980 sonrasi yasanan krizlerin, 1980 Oncesine gore, nitelik agisindan
birbirinden farklilik sergiledigi gorilmustir. 1980 oncesi ekonomide ortaya g¢ikan
krizler genellikle yalmizca ¢iktif1 sektorde hissedilirken, 1980 sonrasi yasanan
ekonomik krizler tlke ekonomisinin tiim sektorlerine sirayet etmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin ortaya ¢ikan bu krizlerden kendilerini korumak adina
uyguladiklar: sabit kur rejimleri de ise yaramamus ve yine ekonomik krizlerle
sonuglanmigtir. Bu baglamda bu arastirmada sabit kur uygulamasi sonucu, yakin
donemde kriz yasayan iki gelismekte olan iilke, Turkiye ve Arjantin ele alinmig ve

bir karsilagtirmasi yapilmigtir.

“Yakin Donem Turkiye-Arjantin Krizleri” basligim tastyan bu ¢alisma, 2000
yilindan itibaren yiikselen piyasalarin finans sistemlerinde meydana gelen krizleri
Turkiye ve Arjantin orneginde inceleyerek bunlari nedenleri ve sonuglari bakimindan

degerlendirmis ve bir karsilastirmasini yapmugtr.

Bu caligmamin amaci, finansal krizlerin ortaya ¢ikiglarindaki hazirlayic
unsurlar, kriz sirecindeki reel ve finansal etkilesimler ve krizin yol agtigr ekonomik
sorunlar bir bitinlik i¢inde ele alinarak, 6ncii gosterge ve performans kriterleri
icinde projeksiyon yapan bir model gelistirilmekte ve politika belirleyicilerine yol

gosterecek onerilerde bulunulmaktadir.

Bilindigi gibi 6zellikle 1990 sonrasinda diinyadaki reel piyasalarinin yani sira
finansal piyasalarini da dis rekabete agan ilkelerde yogun bir gekilde finans
sektoriinden baslayip reel ve hizmetler sektoriine de sirayet eden adaptasyon (uyum)
sorunlar1 yasanmistir. Yakin dénemde ortaya ¢ikan Tirkiye ve Arjantin krizleri
ekonomik gostergeler agisindan onemli olgiide birbirinden nitelik, ardilhk ve trend
bakimindan farklilagmaktadir. Ancak yikselen piyasalarin serbest pazar

ekonomilerini, uyumlan ¢ergevesinde ortak Ozellikleri de azimsanmayacak
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boyuttadir. Birgok yonden birbirine benzerlik gosteren Tiirkiye ve Arjantin’deki
krizlerin ornek olarak incelemeye alinmasi, kismi de olsa genellemelerde bulunma

bakimindan 6nemli ipuglari vermektedir.

Arastirmanin hazirlanmasi agamalarinda; konun seg¢ilmesi, ¢alisma planinin
hazirlanmasi, veri ve kaynaklarin toplanmasi, yazim ve dlzeltmelerin
gerceklestirilmesi sirasinda bana destek olan maddi ve manevi katki saglayan biitin
hocalarima, danigmanim Yard. Dog¢. Dr. Duran Biilbiil’e ve sevgili aileme tesekkiir
ederim.
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OZET

Gegmisten giiniimiize ekonomik krizler ozellikle gelismekte olan tilkelerin
sirekli karst karsiya kaldiklar: bir problem olarak stiregelmistir. S6z konusu
krizlerin genel sebebi gelismekte olan Ulkelerde globallesmeyle birlikte
finansal liberalizasyon siirecine girmeleri ve bu sirece hazirliksiz
yakalanmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda iilkeler finansal
krizlerle karyt karsiya kalmamak i¢in birtakim Onlemler alma yoluna
gitmiglerdir. Bu dnlemleri ise IMF’nin mali destegi ve tavsiyest dogrultusunda
uygulamiglardir. Fakat buna ragmen finansal krizlere bir ¢bdzim
liretilememigtir. Bunun sonucu olarak IMF’ye yapilan elestiriler glin gegtikge

yogunluk kazanmigtir.

Bu calisma gelismekte olan tilkelerin finansal krizlere yakalanma
sebeplerini aragtirmigtir. Bunun yaninda gahigma, iki gelismekte olan ilke
olarak, Turkiye ve Arjantin’in yakin donemde yasadiklar: finansal krizleri
incelemis, IMF’nin s6z konusu iilkelere tavsiye ettigi programlar ele almis ve

IMF’ye yapilan elestirilere yer vermistir.

Tirkiye ve Arjantin yillardir siregelen enflasyon problemlerini ¢ozmek,
piyasalarinda istikrar saglamak ve yabanci sermayenin serbestlesmesi sonucu
ortaya ¢ikan kur risklerini ortadan kaldirmak amaciyla IMF’den belirli
araliklarla destek almis ve istikrar programlart uygulamiglardir. Ancak, gerek
Arjantin (Konvertibilite Program sonunda), gerekse Tirkiye (Enflasyonu
Dusiirme ve Istikrar Saglama Programindan sonra) finansal kriz yagamistir. Iki
iilke de uyguladiklart programlarda sabit kur rejimini benimsemis ve doviz

kurunu gapa olarak kullanmagtir.

Caligma sonunda Tirkiye ve Arjantin’in sabit doviz kuru uygulamalan
sonucu yerli paralarimin asirt deBerlendigi, beraberinde de ihracatta artis
yasanirken ithalatta patlama gorildigi anlagiimigtir. Ithalatta meydana gelen

patlama ihracat artiginin dniine gegmis ve her iki tlkenin de dig ticaret
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hadlerinin bozuldugu anlagilmigtir. Bunun yaninda spekiilasyonlarin artmasiyla

sermaye kagiginin baslamasinm iilkeleri krize strikledigi kanaatine varilmigtir.

Ayrica, iki ulkenin uygulanan ekonomi politikalar1 agisindan
kargilagtirmast yapilmig, gerek soz konusu ulke hikiimetleri gerekse IMF

uygulamalarinda eksiklikler oldugu kanaatine varilmugtir.
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ABSTRACT

For the last two decades economic crises have been a problem
especially for the developing countries. In general, the main reason for the
emergence of these problems has to do with the process of financial
liberalization along with globalization. It means that developing countries
could not prepare enough before entering the process of financial liberalization
related to their economy. The countries under consideration have taken certain
measures for their economy to prevent the financial crises, and applied these
measures according to the IMF’s recommendations and financial support.
However, a permanent solution to these financial crises could not have been

found, hence the critisizms against IMF policies have been increased.

This study examines the reasons behind the financial crises of
developing countries. In particular, the study discusses the case for two
developing countries, Turkey and Argentina, that experienced major financial
crises recently, and implemented IMF recommendations prepared for these

countries.

Turkey and Argentina have implemented IMF programmes lastly to
curb high inflation, ensure price stability in the market, and prevent the risk of
exchange rates. However, they have not been very succesful in this effort both
countries had financial crises. It is worth noting that both countries had put into

practice the fixed exchange rate policies before they hit the crises.

Domestic money has appreciated in both Turkey and Argentina as the
result of the fixed exchange rates. Therefore, foreign trade deficits of these
countries worsened. In the mean time, speculations began and foreign capital
started to escape from these countries. These were the main reasons which
triggered the financial crises. Shortcomings of IMF programs and government

policies in these countries also contributed to the problem.



GIRIS

Konunun Islenisi ve Igerigi : 1980°den bu yana diinya ekonomisinde 6nemli
degisiklikler yasanmis, finansal serbestlesme ivme kazanmig ve iletigim
teknolojilerinde buiyiik ilerlemeler kaydedilmigtir. Ancak, bu gelismeler beraberinde
Tiirkiye’de ve diinyada bir dizi krizlerin yagsanmasmna neden olmustur. S6z konusu
finansal krizler daha cok gelismekte olan tilkelerde yaganmis ve finansal liberallegsme
sonucu serbest sermaye giris ve c¢ikiglarinin olmasi bu krizlerin bir anda diger

tlkelere yayilmasina yardimci olmustur.

Finansal liberalizasyon oncesinde yeterli oOnlemlerin alinmamast ve
piyasalarin bu strece hazirliksiz yakalanmasi 1990’dan bu yana yasanan krizlerin
temel nedenidir. Ulkelere, yabanci sermayenin giris ¢ikislarinin serbestlestirilmesi ve

globallesme, finansal piyasalar1 gelismelere daha duyarli bir hale getirmistir.

Ornegin, 1994-1995 yillari arasinda Latin Amerika Krizleri olarak anilan
finansal kriz 6ncelikle Meksika’da baglamig, daha sonra Arjantin, Brezilya ve $ili
gibi diger ulkelere sigramigtir. Daha sonra 1997 yilinda ise Asya Finans krizi olarak
adlandirilan ve Tayland’da baglayan kriz Endonezya, Gliney Kore, Malezya, hatta

Cin’e kadar uzanmugtir.

Tirkiye ise 1990’11 yillardan bu yana 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 olmak
lizere U¢ agir finansal krizle karg1 kargiya kalmistir. 1994 yilinda yasanan kriz, sabit
kur uygulamast ve 6nceki yillarda yiksek bir tcret politikasinin benimsenmesinden
kaynaklanmigtir. Doviz kurlannin enflasyonun altinda tutulmasindan dolayr séz
konusu kriz %13.6’lik bir devaliiasyonla sonuglanmigtir. 1994 krizinin etkileri bir
sonraki yilda atlatilmig ve ekonomide bilyime yakalanmig olmasina ragmen Kasim

ve Subat’ta yasanan krizlerin etkileri heniiz yeni silinmeye yiz tutmustur.

Turkiye yukarida da deginildigi gibi 1990’11 yallarda hizli bir sekilde bozulan
makro ekonomik dengelerini dizenlemek amaciyla 1999 yilinda IMF ile 3 yillik bir

istikrar programi uygulamistir. Ancak, gecmisteki IMF programlarindan farkli olarak



bu program daha fazla yapisal oOnlemler icermistirr Bu vaptsal dnlemler
ozellestirmeden bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasina, seffafliktan kamu
kesimi calisanlarina kadar bir ¢ok sektorde boy gostermistir. Bunun disinda IMF ile
uygulanan bu program gergevesinde doviz kuru ¢apa olarak kullamlmustir. Fakat

program uygulanmaya baglandiktan 11 ay sonra krizle kargilagiimgtir.

Benzer olarak Arjantin de 1991 yilinda Konvertibilite Plan: ad: altinda bir
program uygulamasi baglatmus, fakat 11 yil sonra finansal bir kriz yasamistir. Burada
dikkati ¢eken nokta Arjantin’in de sabit doviz kuru politikasini benimsemis

olmasidir.

Bu calismanin baslica iki amaci bulunmaktadir. Birincisi, sabit doviz kuru
politikasin1 benimseyen gelismekte olan iilkelerin er ya da ge¢ bir finansal krizle
karst karsiya kalmalarinin nedenlerini aragtirmaktir. Bu agidan gerek tilke yapilarinin
gerekse yaganan sikintilarin benzerligi acisindan yakin doénemde Turkiye ve

Arjantin’de yaganan krizler ele alinmakta ve bir karsilastirma olanag: yapilmaktadr.

Caligmanin ikinci amaci ise, IMF’nin geligmekte olan ilkelere uygulattig
istikrar programiarinin krizle sonuglanmasi sorunuyla ilgili olarak s6z konusu fonun
hatalarindan soz edilecektir. Bu amaglar dogrultusunda hazirlanan ¢alisma 4 ana

boliimden olugsmaktadir.

Birinci bolimde ekonomik kriz kavrami tammlanmakta ve kriz gesitleri

incelenerek, bu krizlere kars1 alinabilecek onlemler tizerinde durulmaktadir.

Ikinci bolimde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri incelenmekte, yasanan
krizlerin nedenleri, geligsimi ve sonuglan tartigilmaktadir. Bununla birlikte IMF nin
tavsiye ettigi istikrar programi tizerinde ayrintili bir sekilde durulmakta ve programin

yanliglar1 ve IMF’ye gelen elestirilere yer verilmektedir.

Uciincii boliimde 2001 Arjantin Krizi tartigilmakta, yine krizin nedenleri,

gelisimi ve sonuglarn izerinde durulmaktadir. Bunun yaninda 1991 yilinda



uygulanmaya baslanan ve IMF’nin de destek verdigi Konvertibilite Programi
aciklanarak s6z konusu programla ilgili olarak IMF’ye gelen elestirilere dikkat

cekilmektedir.

Dordiincii ve son boliimde ise Turkiye ve Arjantin’de yakin dénemde yasanan
ve daha onceki bolimlerde s6zii edilen finansal krizlerin bir karsilastirmasi
yapilmakta, ilkelerin para politikasi, bankacilik . sektori, yapisal reformlar ve
ekonomik verileri incelenmektedir. Sonug boliimiinde de iki iilkede yasanan finansal

krizlerden elde edilen bulgular yorumlanmaktadir.

Konunun T asidigr Onem : Daha once de sozii edildigi gibi 6zellikle 1980°den sonra
yasanan finansal krizler ortaya g¢iktiklari tlkelerdeki tim piyasalart etkilemigtir.
Gelismekte olan ilkelerde meydana gelen finansal krizler beraberinde siyasal ve
sosyal agidan da olumsuzluklara neden olmustur. Ulke hiikiimetleri, finansal krizlerle
birlikte, iilke yonetiminde ve karar almakta giiglikler yasamis ve zaman zaman kendi
icerisinde ¢eliskilere digmiistir. Sosyal agidan bakildig§inda ise finansal krizlerle
birlikte igsizlik oranimin artmast ve uygulanan siki para ve maliye politikalart sonucu
hanehalkinin alim giiciinin dismesi toplumda otoritelere karst bir glivensizlige
neden olmustur. Ilging sonuglar ortaya koymasi bakimindan tlkeleri zaman zaman

tam bir kaos igine siiriikleyen finansal krizleri incelemekte fayda gorilmustur.

Diger yandan iki yiikselen piyasa olarak adlandirlan Turkiye ve Arjantin’de
son donemde yaganan finansal krizler yaklagik olarak aynmi zamanda ortaya ¢ikmalar
ve uygulanan politikalar agisindan sagirtict benzerlikler sergilemektedir. Bunun
disinda her iki ilkenin de IMF destegi almig olmast ve sabit kur rejimi uygulamas:
goze carpan diger dnemli unsurlardir. Bu agidan bakildiginda, iki tlkede yaganan
krizlerin ayr ayn incelenmesi ve sonrasinda kiyaslama yoluna gidilmesi gerekli
gorilmistir. Bu konuda yapilan galigmalarin yeterli gorilmemesi de gbze garpmis
ve ozgiin bir calisma yapilmak istenmesi agisindan da konu degerlendirilerek ele

alinmugtir,



Izlenen Yéntem : Calismada, yakin donemde Turkiye ve Arjantin’de yasanan
krizlere iliskin yazilan 6zgiin arastirmalardan faydalanilmig ve bunlara iliskin

literatiir taramasi yapilmigtir.

Calismada, ozellikle Ercan Uygur’un “Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve
2001 Subat Krizleri” adli tartiyjma metninden, Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu’nun
“Krizleri Nasil Cikardik?”, Michael Mussa’nin “Arjantin ve IMF: Zaferden
Trajediye” ve Segil Uyar’in “Bankacilik krizleri” adli kitaplarindan faydalaniimistir.
Yine, Yasemin Tirker Kaya’nin “Bankacilik Sektérinde Yeniden Yapilandirma:
Arjantin Ornegi”, Pelin Ataman Erdénmez vd.’nin “Bankacilikta Mali Biinye
Sorunlart ve Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalan” ve Pelin Ataman
Erdonmez ve Burcak Tulay’in “Segilmis Ulkelerde Borg Yeniden Yapilandirmasi

Uygulamalari” adli ¢aligma raporlarindan faydalaniimistir.

Bunun diginda atifta bulunulan kaynaklar bibliyografyada detayli bir sekilde
gOsterilmig ayrica, ingilizce yayinlanmig ¢ok sayida kitap ve makalelerden de

yararlanilmgtir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL KRiZLER

I. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Daha onceden anlasilamayan 'ya' da fark e'dilemeyeh bazi ekonomik
gostergelerin, makro agidan hukumetleri, mikro agidan ise firmalari ciddi boyutta
etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasi ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir
(Mishkin, 1994:64). Ekonomik kriz gelismekte olan tilkelerin uluslar arasi sermaye

hareketlerine agilmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik krizlerin en belirgin dzellikleri, dnceden dngérillemeyen bir durumda
ortaya ¢ikmalari ve bulasici olmalaridir. Uzun ya da kisa stireli olmalari ise kriz
asamalarinin zamaninda atlatilabilmesi icin gerekli 6nlemlerin hizli bir sekilde

alinmasina baglidir (Erdogan, 2002:21).

1980’lerden bu yana geligmis ve gelismekte olan ulkelerde birgok ekonomik
kriz bag gostermis, globallesmeyle birlikte de pek c¢ok ilkeye sigramistir. Bunun
yaninda bu krizlerin olumsuz etkileri geligmis tlkelerden ¢ok geligmekte olan

tlkelerde daha agir olmugtur.

1990’11 yillara kadar yasanan ekonomik krizlerle daha sonra yasanan ekonomik
krizler birbirinden farklilik gostermektedir. 1990°li yillarda yasanan ekonomik
krizler tek sektore yonelik olarak yani ekonominin diger alanlarindan bagimsiz
olarak ortaya ¢ikmis ve maliyet krizi, doviz kuru krizi gibi isimlerle anilmiglardir.
Ancak, 90’lar sonrasinda yasanan ekonomik krizleri, globallesmenin de etkisiyle tek
bir sektorle sinirlamak mimkiin olmamis, krizler tim sisteme yayilmiglardir. Bu

yizden bu sekilde meydana gelen krizlerin tek ozelligi yalnizca ekonomik



gostergelerle anilmalant degil, aym1 zamanda hiikiimetlerin makro ekonomik
yOnetimleri, siyasal rejimleri, déviz kuru sistemi, ekonomik rekabet ve dinamizm

gibi tim faktorlerle bir arada anilmalarini gerektirmeleridir (Toprak, 2001:854).

Temel makro ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak
Uzere iki ana bashik altinda toplanabilir. Bu krizlerin de kendi aralarinda

siniflandinldigr Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1 : Makro Ekonomik Krizlerin Simflandirilmasi

Ekonomik Krizler

Reel Sektor Finansal Krizler
Krizleri
Mal-Hizmet Isgiicii Bankacilik Borsa Krizi
Piyasalarinda Piyasalarinda Krizi
Kriz Kriz +
Para
Krizleri
Enflasyon Durgunluk
Krizi Krizi
Odemeler Dengesi Déviz Kuru Krizi
Krizi

Kaynak : Kibritgioglu, Aykut (2001), “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-
2001” Yeni Tiirkiye Yay., Say1: 41, s. 175,

Sekil 1’den de goruldigi gibi reel sektor krizleri ekonomide mal ve hizmet
piyasalarinda ve isgiicii piyasalarinda krizlere yol agabilmektedir. Reel krizler mal-
hizmet ve isglicii piyasalarindaki miktarlarda yani uretimde veya istihdamda ciddi

daralmalar bi¢iminde ortaya ¢ikabilmektedir. Mal ve hizmet piyasalarinda fiyat



seviyelerinde meydana gelen siirekli artiglar enflasyon krizine neden olabilmektedir.
Finansal krizler ise, doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarinda siddetli
fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde geri dénmeyen kredilerin asir
derecede artmasi sonucunda yaganan ciddi ekonomik krizler olarak kabul

edilebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Finans piyasalarindaki asirs fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan para krizleri
ya ddemeler dengesi ya da doviz kuru krizi seklinde kendini gostermektedir. Para |
krizlerinde genellikle yerli paraya karsi yogun bir spekiilatif saldirt olmaktadir.
Dolayistyla yerli paradan dovize dogru bir kagis baslafnakta merkez. bankas: da bu
kagis1 piyasaya yerli para strerek durdurmaya calismaktadir. Boylelikle hem merkez
bankasinin doviz rezervleri erimekte, hem de faiz oranlan yerli paray: cazip hale
getirebilmek i¢in ¢ok yiikselmektedir. Merkez Bankasinin rezervlerinin erimesi
ddemeler dengesi krizine yol agabilmekteyken, dovize yogun talep de bir doviz

krizini meydana getirebilmektedir.

Finansal kriz olgusunu incelemeden 6énce ekonomik krizlere yol agan piyasa

istikrarsizliklarina ve bunlarin nedenlerine bakmakta fayda gorilmektedir.

II. EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK VE NEDENLERI

Ekonomik istikrarsizligin pek ¢ok sebebi bulunmaktadir. Bunlarin timunin
aciklanmasi olduk¢a uzun siireceginden, konuyu dagitmamak adina yalnizca 6nemli

gortiilen ve genel olarak kabul edilmis nedenlere deginilecektir.
Ekonomik istikrarsizligin nedenlert;

e Faiz oranlarini yitkselmesi,



e Menkul Kiymet Borsalarinin ¢ékmesi,

e Banka bilangolarinin bozulmast,

e Belirsizligin artmasi olarak dort ana baglik altinda toplanabilir (Mishkin,
1997:2129).

A. Faiz oranlarimin Yikselmesi

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan tilkelerde ani sermaye giris ve
¢ikislarina neden olabilmektedir. Bilindigi lizere bu ilkeler i¢in sermaye girisleri
odemeler dengesi agisindan oldukca 6nemlidir. Ancak, yogun sermaye girislerinin
yasandign donemlerde artan para arziyla birlikte piyasada enflasyon problemiyle
kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bunu 6nlemek amaciyla piyasalarin merkez bankasi
tarafindan sterilizasyona tabi tutulmalari gerekmektedir. Sterilizasyonun yeterli
yapilmadigt durumlarda fazla likidite bankalarin mevduatlarini gisirmekte, bunun
sonucu olarak da misteri kalitesine bakilmaksizin kredi verilmektedir. Bu sayede
bankalara geri donmeyen krediler artig gostermektedir. Geri dénmeyen krediler ise,
bankalara nakit akigt problemi yasatmakta, bu durum da piyasalarin giiven
problemiyle kargi karsiya kalmasina ve piyasalardan ani sermaye ¢ikiglarinin

yaganmastyla bankalarin iflasa siiriklenmelerine sebep olabilmektedir.

B. Menkul Kiymet Borsalarinm Cékmesi

Menkul kiymet borsalarinin ani dalgalanmalar gostermesi de tlkeye sicak para
giris ve c¢ikigim etkilemektedir. Borsalarin dismesi durumunda sicak paranin

kagmasiyla piyasalar likidite sikisiklig1 yasayarak bir krize girmektedirler.



C. Banka Bilancolarmin Bozulmas

Bankalarin aktif yapilarinin saghikli olmamasi, mevduat-kredi-vade oranlarimin
uyumsuz olmasi, az miktarda likit para bulundurmalari ve kaynaklarim daha ¢ok
kredi ya da yatirnm araglarina yonelik kullanmalart kendilerini zaman zaman zor
duruma disiirmektedir. Ornegin, toplu mevduat ¢ekisleri durumunda bankalar
mevduat Odemelerini karsilayamamakta  ve kriz igin hazir bir ortam

yaratmaktadirlar.

D. Belirsizligin Artmasi

Geligmekte olan ulkelerde ekonomik ve politik istikrarsizliklar nedeniyle
gelecege doniik beklentilerde belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum gelecege
donik yapilan iglemlerin vadelerinin kisa olmasina ve piyasaya giivenin tam
olmamasina neden olmaktadir. Boylelikle piyasalar derinlesememekte ve kirilgan bir

yaptya sahip olmaktadir.

III. FINANSAL KRiZ OLGUSU

Para, bankacilik ya da 6demeler dengesi gibi finansal sistemin alt sektorlerinin
herhangi birinde yasanan krizler zaman zaman diger alanlara sigramadan kontrol
altina alinabilmekte, diger sektorlere etkileri sinirhh olabilmektedir. Bu durumda
finansal kriz, finansal sistemin timiinii kapsayan bir terim olarak daha genig bir
anlam ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal kriz ekonomide yasanan sorunlardan

tim alt sektdrlerin de etkilenmesini igeren bir olgudur (Gar-Tosuner, 2002:11).



Finansal krizler, reel ekonomi iizerinde buyilk yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyig gicunii bozabilen finansal piyasalardaki ¢okuslerdir. Banka
veya banka digi finansal kesimdeki sirketlerin bor¢ problemlerini igermektedir.
Bazen bankacilik sektérine yonelik bir bor¢ 6deyememe durumundan
kaynaklanabilecegi gibi, tersine bir bankacilik krizini de tesvik edebilmektedir

(Alkin, 2001:1237).

20. yiizyilin baslarinda, globallesmenin fazla olmadigi yani uluslar arast mal ve
hizmet ticaretinin sonraki yillara nispeten az oldugu durumlarda yasanan krizler daha
¢ok ulusal nitelikte ortaya c¢ikmig ve reel sektor krizleri olarak adlandiriimiglardir.
Sorun genellikle talep yetefsizliginden ya da talep fazlasindan kaynaklanmis, talep
yetersizlii durumunda ekonomide igsizlik ve durgunluk olugmus, talep fazlasi
durumunda ise ekonomik canlanma ve sonucunda enflasyon problemiyle

karsilagiimigtir.

Ancak, 20. yazyilin sonlarina gelindiginde krizler nitelik degistirmeye baglamis
ve globallesmeyle birlikte krizler finansal sektorin hemen tum alt sektorlerinde agir
sonuglara yol agmislardir. Bu donemde meydana gelen krizler daha ¢ok Turkiye,
Arjantin, Brezilya, Tayland, Meksika, Endonezya gibi gelismekte olan tlkelerde
meydana gelmis, siki para ve maliye politikalari uygulanarak s6z konusu krizler

atlatilmaya caligilmistir.

Finansal krizlerin alt basliklar: olan para ve bankacilik krizlerini ayr1 bagliklar

altinda toplayarak incelemek mimkiindir.

A. Para Krizleri

Para krizleri daha ¢ok devaliiasyon ve doviz rezervlerinin azalmast olarak
tanimlanmaktadir (Kaufman, 1999:12). Ulusal paranin yabanct paralar karsisinda

deger kaybedecegi yonundeki beklentiler, piyasalarda spekulatif ataklarin
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gelismesine yol agmaktadir. Spekulatif ataklar nedeniyle ulusal parada gereginden
fazla bir distus yasanmakta, yani asirt deger kaybi soz konusu olmakta, beraberinde
ise ulusal paradan kagiglar baglamaktadir. Ulusal paradan kagisla birlikte déviz talebi
artmakta ve borg alinacak son mercii olarak merkez bankasi piyasaya doviz sirmeye
baslamaktadir. Sonug olarak merkez bankasinin doviz rezervlerinin tamamini veya
bir kismini kaybetmesiyle para krizleri sona ermektedir. Bunun yani sira para
krizlerinde, dévize olan talebi dizginlemek ve tekrar ulusal paraya doniisu cazip hale

getirmek amaciyla, faiz oranlar1 ¢ok yiiksek oranlarda yitkselmektedir.

B. Bankacihik Krizleri

Bankacilik krizleri genellikle bankalarin yitktimliliklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklari veya banka iflaslari durumunda ortaya
¢ikabilmektedir. Bunun diginda mevduatlarinin kendilerine 6denemeyecegi korkusu
nedeniyle mudilerin bir ya da daha fazla bankadan kagislari da sistemde bankacilik
krizlerine neden olabilmektedir. Ayrica, geri donmeyen kredilerin artmasi

durumunda da s6z konusu krizler meydana gelebilmektedir (Alkin, 2001:1236).

Kisacasi, mali piyasalarda birka¢ bankanin 6deme giicliigii cekmesi ya da bir
bankanin iflast tim piyasayr olumsuz etkileyebilmekte, piyasadaki Odemeler
sistemini aksatabilmekte hatta durdurabilmektedir (Daniel, 1997:52). Bankacilik
krizlerinin ortaya ¢ikmas1 durumunda banka sermayeleri tikenmekte, geri donmeyen
kredilerin toplam banka kredilerine orani %15-20 veya daha fazla olmakta ve
krizlerin ekonomiye maliyeti GSYIH'nin en az %3-5 arasinda bir kaybiyla
sonuglanmaktadir (Caprio-Klingebiel, 1996:1620).

Bankacilik krizlerinde doviz kuru ve likidite olgular iki 6nemli etken olarak
gorilmektedir. Sabit kur sisteminin uygulanmas: genellikle krizleri derinlestirirken
likidite sikigikli§inin giderilememesi de piyasalar1 rahatlatamamaktadir. Bu krizler

daha ¢ok finansal derinlige sahip olmayan piyasalarda gorilmekte ve banka
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krizlerinin derinlesmesine engel olunamadig: takdirde, kriz tim sistemi tehdit eden

sistemik bir finansal krize doniigebilmektedir.

Para krizleriyle kargilagtirildiginda bankacilik krizlerinin daha uvzun sordigu
gorilmektedir. Para krizleri ortalama 1.5 yil siirerken bankacilik krizleri ise ortalama
3 yilda sona ermektedir(Uyar, 2003:32). Para krizleri bankacilik krizlerine yol
agabilecegi gibi, tam tersi bir durum da s6z konusu olabilmektedir. Ancak, bu krizler
arasinda bir sebep sonug iliskisi olma zorunlulugu da yoktur. Ornegin Kasim 2000 ve
Subat 2001°de Turkiye’de yaganan krizlere bir goz atilacak olunursa, Kasim krizi bir
para krizi olarak adlandirilirken Subat krizinin ise bir bankaciik krizi olarak
nitelendirildigi acik¢a gorilecektir. Likidite sikigikligindan kaynaklanan bir para
krizi, merkez bankasinin piyasaya yetersiz ve ge¢ TL strmesinden otirii buyiyerek,
zaten kirilgan bir yapiya sahip olan finansal piyasalardaki giiveni sarsmis ve merkez
bankasinin IMF nin talepleriyle piyasalarin talepleri arasinda kalmasiyla da yaklagik
2.5 ay sonra bile bu giiven tazelenememis sonugta da para krizi yerini Subat ayinda
bankacilik krizine birakmustir. Hatta amlan donemde tiim bankalarin 6deme
sistemlerinin  kilitlenmesi sonucu bir sistemik finansal kriz yasanmustir da

denilebilmektedir.

IV. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal sektorde yasanan krizleri tek bir sebeple agiklayabilmek miimkin
degildir. Hatta bu krizlerin nedenleri, ilkeden iilkeye de farklilik gosterebilmektedir.

Fakat, finansal kriz yagayan tiim tlkelerde ortak 6zellik artan dig borg oranlaridir.

Finansal krizler banka riskleri, finansal liberalizasyon, arz ve talepteki ani
dalgalanmalar, enflasyonist etkiler, sermaye piyasasina ani giris ve ¢ikiglar, sabit
doviz kuru uygulamalari, spekiilatif ataklar, dig ticaret hadlerindeki dalgalanmalar,

sabit doviz kuru uygulamalar, mevduata verilen yiiksek giivenceler ve son olarak
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yetersiz diizenleme ve denetimden kaynaklanabilmektedirler. S6zii edilen finansal

kriz nedenlerinin her birini ayr1 bagliklar altinda incelemekte fayda gorillmektedir.

A, Banka Riskleri

Ekonomideki tim bankalar ve firmalar pek ¢ok riskle karsi karsiyadirlar.
Finansal krizlerin nedenlerinin daha iyi anlagilabilmesi igin bu risklere kisaca

deginmekte fayda gorilmektedir.
1. Likidite Riski

Likidite riski likidite yetersizligi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Likidite yetersizligi
bankanin mevduat ¢ekiliglerini veya kredi talebini karsilayamamast durumuna
denmektedir (Colak-Yigidim, 2001:48). Bu riskin yiiksek oldugu finansal sektdrde
bankalarin vade yapilar1 kisalmakta ve bankalar likit degerleri yiiksek fonlar tercih
etmektedirler. Turkiye’de bu fonlar genellikle devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak
bas gostermektedir. Bundan bagka bankalarin vade yapilarindaki uyumsuzluklar da
likidite riskinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ciinkii bankalar genellikle kisa

vadeli borglanirken uzun vadeli olarak da bor¢ vermektedirler.

Likidite sorunlarinin yalnizca vade uyumsuzlugu ya da likidite sikigikligindan
meydana gelmesi halinde, bu sorun finansal piyasalardan borglanma yoluyla

rahatlikla ¢6ziimlenebilmektedir.
2. Faiz Orani Riski

Banka bilangolarindaki faiz uyumsuzluklari faiz orami riski olarak
tanimlanmaktadir. Ani faiz dalgalanmalar bankalarin karlilik oranlarinda 6nemli
derecede disiisler ya da artiglar meydana getirebilmektedir. Bunun yaninda banka

bilangolarinin aktif ve pasifleri genellikle sabit faizlidir. Bankalarin sabit faizli

13



aktifleri sabit faizli pasiflerinden daha uzun vadeli ise bu durum pozitif bir agik
anlamina gelmekte ve faiz oranlarinda artig egilimi olmaktadir. Ancak, bankalarin
sabit faizli pasifleri sabit faizli aktiflerinden daha uzun vadeli ise bu durum da negatif
bir agik anlamina gelmekte ve faiz oranlarina bir dusis egilimi ortaya ¢gikmaktadir

(Bessis, 1998:9).

3. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru hareketliliginden kaynaklanan riskler, doviz kuru riski olarak
adlandirilmaktadir. Bir bankanin yabanci para yukumlilikleri yabanci para
varliklarini gegiyorsa, banka ag¢ik pozisyonda (short position), tam tersi bir durumda
ise banka kapali pozisyonda (long position) denilmektedir. Acik pozisyon
durumunda doviz kurunda bir artig meydana gelmesi bankanin kar etmesine, kapali
pozisyon durumunda ise déviz kurunda bir disis meydana gelmesi bankanin zarar

etmesine neden olmaktadir (Karabulut, 2002:40).

4. Kredi Riski

Kredi riski, kredi alicisinin kredi borcunu ¢deyememesi durumudur. Bankalar,
bu riski en aza indirebilmek igin kredi verecekleri migsterileri ¢ok 1iyi
incelemelidirler. Ornegin, az sayida kredi alicisina ¢ok yitksek miktarlarda kredi
vermek yerine, ¢ok sayida kredi alicisina ortalama miktarlarda kredi vermek yerinde

bir davranig olacaktir. Boylelikle bankalarin aktif yapisi da daha iyi olacaktir.

3. Yasal Diizenleme Riski

Finansal sisteme yonelik yasal diizenlemelerin sik sik degismesi yasal
diizenleme riskini dogurmaktadir. Tarkiye’de bu duzenlemeler en ¢ok disponibilite
ve mevduat munzam kargiliklart oranlarinda yapilmaktadir. Diger yandan bu
diizenlemeler haksiz rekabete de vol agmaktadir. Ornegin Tiirkiye'de tasarruf

mevduatinin tamaminin Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu kapsamina alinmast haksiz
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rekabetin dogmasina yol agmugtir. Bir ¢ok bankanin 6zellikle 1999-2001 yillar

arasinda fona devredilmelerine ragmen yiksek faiz oraniyla galistigi gozlenmektedir.

6. Operasyon Riski

Teknolojik sorunlar, personel hatalari, risk kontrollerinin yetersizligi operasyon

riski olarak tanimlanabilmektedir.

Bankanin sube sayisint asir1 derecede artirmak faaliyet masraflarint da
beraberinde getireceginden operasyon riski ortaya ¢ikaracaktir. Buna érnek olarak,
ABD’nin en 6nemli bankalarindan olan Franklin National Bank’in yitksek faaliyet

maliyetleri nedeniyle iflas etmesi gosterilebilir (Karacan, 1996:27).

B. Finansal Liberalizasyon

Finansal sektor ne kadar liberallesmisse o kadar hassas bir yapiya sahip
demektir. Dolayistyla herhangi bir bankada veya sektorde yasanan ekonomik bir kriz

kolaylikla tim sisteme yayilabilmektedir.

Finansal liberalizasyonla birlikte ulkelerdeki doviz kontrolleri kaldirilarak
finansal piyasalarin yeniden dizenlenmesine baslamilmaktadir. Ancak, doéviz
kontrolleri ortadan kalktiginda zayif tlke paralart global sermaye akimlarindan
etkilenerek istikrarsizlagmaktadir. Bunu ortadan kaldirabilmek igin ilkeler yiksek
reel faiz oranlari yaratarak yabanci sermaye girisini tegvik etmeye c¢alismaktadirlar
(Adanur Aklan, 2003:156).

Bilindigi gibi faiz oranlarindaki yikselme gelismekte olan ulkelerde, finansal

istikrarsizligin en Onemli gostergelerinden biridir. Cunki yiksek faiz oranlar
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piyasada yiksek riskin mevcut oldugunu ve buna bagli olarak da yiiksek riski seven
yatirimcilarin bulundugunu ve kredi iglemleri agisindan da kot miisterinin var
olduguna igaret etmektedir. Ayrica yine yiksek faiz oranlar bankalarin bugiinkii
deger itibariyle varliklarini etkileyerek servetlerinde de bir azalmaya neden
olmaktadir (Mishkin, 1999:15). Kisacast ytksek reel faiz oranlar1 gelismekte olan
tilkelerdeki bankacilik sektoriinii olumsuz etkileyerek likidite riskiyle kars: karsiya
kalmalarina sebep olmakta ve nihayetinde de bir bankacilik kriziyle
sonug¢lanabilmektedir. Bu tir krizlerin risklerini azaltmak i¢in faiz oranlarindaki
‘smirlamalarin ve yabanci sermaye giriglerinin ortadan kalkmasiyla, beraberinde
birtakim yasal diizenlemelerin getirilmesi, bunlart gerceklestirecek denetleme
kurumlarinin kurulmas: ve bunlarin acilen faaliyete baglatiimasi gerekmektedir. Bu
tir dizenleme ve denetlemelerin uygulanmadig: geligmekte olan tlkelerde piyasalar
bagibos bir tutum igerisine girmekte ve asimetrik bilgi dolayisiyla ahlaki tehlike ve
ters secim riskleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durum da zaten finansal
liberalizasyonla hassas bir yapiya ulasmig piyasalari bir finansal krizin esigine

siirikleyecektir.

Finansal liberalizasyonla birlikte uluslar arasi sermaye akimlar1 gayrimenkul ve
menkul degerlere yonelmektedirler. Bunun sonucunda bu degerlerin fiyatlar
yikselmekte ve bu durum kisa vadeli borglanma ile yiiksek fiyattan gayrimenkul
veya menkul deger satin alan yatitmcilari olumsuz etkilemektedir. Kisa vadeden
borglanan vyatinmcilarin  borglarim  geri 6deyememeleri de finansal sistemde
istikrarsizlik yaratmakta ve finansal liberalizasyona bagli olarak gelisen bu 6deme
giclikleri gelismekte olan ulkelerde bankacilik veya doviz krizleri meydana
getirmektedir (Allen-Gale, 2000:238).

Geligmekte olan tlkelerde finansal liberalizasyona baglh olarak birtakim yapisal
performans kriterleri uygulanmaktadir. Bunlardan en onemlisi de bankalarin
ozellestirilmesidir. Bankalarin 6zellestirilmesiyle birlikte, kredi hacimlerinde de
yiiksek oranli artiglar meydana gelmekte ve kredi genislemesi oldugu donemlerde
yatirimetlar riski yiksek yatiim projelerine yonelmektedirler. Bunun yaninda

gelecek donemle ilgili olarak kredi hacmi artist olacagina yonelik beklentilerin
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artmasi da cari donem varlik fiyatlarinda ani yikselislere neden olmaktadir (Allen-
Gale, 2000:239).

Finansal liberalizasyonla ilgili olarak yukarida sayilan tiim bu olumsuzluklarin
yani sira gelismekte olan tlkeler icin aslinda uzun dénemde finansal liberalizasyon
fayda saglamaktadir. Ancak ulusal piyasalarin uluslar arasi sisteme entegre olmasi
surecinde finansal krizlere maruz kalmamak igin birtakim yasal dizenleme ve

denetlemelerin yapilmasi bu siire¢ boyunca gerekli gérinmektedir.

C. Arz ve Talepteki Ani Dalgalanmalar

Arz ve talepteki ani dalgalanmalar bankacilik sektorini de olumsuz
etkileyebilmektedir. Tasarruf sahiplerinin mevduatlarint bankaya yatirmamalar:
bankalarin nakit akislarinin azalmasina sebep olmakta bu durum da onlarin kredi

verme islemlerini sinirlandirmaktadir.

Piyasalarda gliven probleminin yasanmasi ya da finansal yapiy1 zedeleyecek
diger makroekonomik istikrarsizliklarin  yasanmasi da ani arz ve talep
dalgalanmalarina yol agabilmektedir. Boyle durumlarda mudiler hesaplarindaki
paray: ¢cekmek isteyeceklerdir. Baﬁkalarm ise boyle zamanlarda zarar etmeyecek ve
mudilerin ¢ekis islemlerine cevap verebilecek kadar likit kalmalari gerekmektedir.
Bunun anlami bankalarin iyi bir nakit yonetimi anlayiglarinin olmas: gerekliligidir.
Ancak bankalarin munzam kargihik oranlarinin yuksek olmas: da likit kalmalarin: ve
mevduat ¢ekis taleplerini kargilayabilmelerini zorlastirmaktadir. Hatta bu durum

zaman zaman tiim sistemde sikintiya yol agabilmektedir.
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D. Sabit D6viz Kuru Uygulamalan ve Spekiilatif Ataklar

1980’1i yillar boyunca gelismekte olan ulkeler sabit doviz kurunu arag olarak
kullanarak enflasyonu digirmeyi hedefleyen politikalar uygulamiglardir. Bu
programlar, gogunlukla enflasyonu digiirmede basarili olmus olsalar da bir stre
sonra ulusal paranin agir1 degerlenmesine ve ulusal paraya karsi spekiilatif ataklarin
baslamasina neden olmuslardir. Bu ataklarin baglamasindan bir stre sonra gelismekte
olan ulkeler esnek kur sistemine gecmek zorunda kalmis ve devaliasyon sonucu
buyiik kayiplara ugramiglardir. Bu bakimdan sabit kur rejimlerine spekiilatif ataklar
basladiktan sonra ulusal paraya olan talep azalip dovize olan talep artacagindan
merkez bankasinda yitksek oranhi déviz rezervi kayiplart yasanmigtir. Bununla
birlikte faiz oranlarinda ve kamu kesimi bor¢lanma gereginde ciddi boyutlarda

artiglar da gérilmekte ve iretim hacmi daralmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler sabit déviz kuru sistemlerini uygulayabilmek i¢in siki
para politikalarina yonelmisler ve resesyonla birlikte igsizlikte bir artiy meydana
gelmigtir. Spekulatif ataklarin olmadigi durumlarda siki para uygulamasina devam
edilebilmekte ancak oldugu durumlarda ise doviz kurunun dalgalanmaya birakiimasi
ve genisletici maliye politikalar1 uygulamas: kaginilmaz olmaktadir (Svensson,

458:1994).

Sabit doéviz kuru uygulamalan sonucu piyasada resesyonun bas gdstermesi, faiz
oranlarimin yikselmesi, doviz rezervlerinin azalmasi ve kamu kesimi borglanma
gereksiniminin artmasi, Uretim hacminin daralmasi, yuksek oranlt issizligin
bulunmas: ve tim bu kosullara bir de doviz kuruna olan spekiilatif ataklarin
eklenmesi durumunda, yitkselen piyasalarin bir krize girmemesi onlar igin bityuk bir

sans olacaktir.
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E. Sermaye Hareketlerindeki Dalgalanmalar

Sermaye giriglerinin fazla oldugu donemlerde para arzi artmakta, ekonomi
canlanmakta, yatiimlar ve tretimler artmaktadir. Bunun sonucunda bankalarin
mevduat ve kredi hacimleri de artmaktadir. Bankalarin artan mevduat oranlar
sonucu likiditelerinde bir artig yasanarak kaynaklarn artacak ve kredi verdikleri
miisterilerde secici olmaktan uzaklasabileceklerdir. Boylelikle geri donmeyen

kredilerin sayisi1 artacak ve bankalar zor duruma diseceklerdir.

Ayni sekilde ilkeden ciddi boyutlarda sermaye ¢ikisinin olmasi da bankalar
olumsuz etkileyecek, biyuk oranlarda mevduat c¢ekiligleri ile karst karsiya

gelebileceklerdir. Bu durum bankalan iflasa kadar siiriikleyebilmektedir.

Sermaye hareketlenmelerdeki ani dalgalanmalar genellikle gelismekte olan
tlkelerde gorildiklerinden, bu ilkelerdeki bankalarin ¢ok iyi bir fon yonetimine
sahip olmalari gerekmektedir. Aksi takdirde bu dalgalanmalar sonucu bankalarin

iflas1 ve bankacilik krizleri kaginilmaz olacaktir.

F. Dis Ticaret Hadlerindeki Dalgalanmalar

Dis ticaret hadlerinin iilke aleyhinde degismesi ozellikle ticarette irin gesitliligi
az olan ulkelerde kriz riski yaratmaktadir. Yine ihracatta herhangi bir alanda
saglanan mukayeseli istinligiin baska bir Ulkeye kaptirilmasi da dig ticaret
hadlerindeki bozulmaya ornek olarak verilebilir. Soyle ki; dis ticaretle ugrasan
firmalara kredi veren bankalar, bu firmalarin iglerinin bozulmasindan dolay: olumsuz
etkileneceklerdir. Ciinku kredilerinin geri donmemesi ya da 6denmemesi onlar1 kredi

riskiyle karst kargiya getirebilecektir.
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G. Enflasyonist Etkiler

Enflasyonun bankalar Uzerindeki en Onemli etkilerinden biri likit aktif
bulundurma maliyetinin yitksekligidir. Bu nedenle bankalar enflasyon donemlerinde
maliyetlerinin  yuksekligi dolayisiyla zorunlu karsiliklar diginda likit  aktif
bulundurmamaya o6zen goOstermektedirler. Ancak bankalarin bu sekilde hareket
etmeleri zaman zaman likidite riskiyle karg1 karsiya kalmalarina sebep olmaktadir.

Ornegin; Tirkiye’de yasanan krizlerde pek ¢ok banka bu nedenle batmustir.

Enflasyonist dénemlerde yatirimcilar faizlerin yiksekligi nedeniyle ellerindeki
nakdi, yatirim yapmak yerine repo, mevduat gibi menkullere yoneltirler. Bankalar da
kredi faiz oranlarmin yiiksek olmasi dolayisiyla geri donmeyen krediler riskine
maruz kalmamak i¢in temkinli davranarak ellerinde bulundurduklan likitleri kredi
olarak kullandirmak yerine, bunlara devlet i¢ borglanma senetleri veya menkul
degerler almay1 tercih etmektedirler. Clnki bu tiir senetlerin reel getirisi yiksek,

riski 1se yoktur.

Yine bu dénemlerde bankalar uzun vadeli islemler yapmak yerine kisa vadeli
islemleri tercih etmektedirler. Cunkii kisa vadeli iglemler faiz oranlarindaki
dalgalanmalara karsi duyarlidir. Ancak, bankalarin uzun vadeli islemlere yonelmeler:

bunlarin iirtin ¢esitliligini sinirlamaktadir.

H. Mevduata Verilen Yiiksek Giivence

Mevduat sigorta kapsaminin yitksek tutulmas: bankalar arasindaki rekabeti
zedelemekte ve ahlaki riski artirmaktadir. Bilindigi Gzere ahlaki risk asimetrik bilgi
sonucu olusan kredi kullandirildiktan sonra ortaya ¢tkan bir durumdur. Mevduat
sigorta kapsamanin yﬁksek'olmam sonucu mevduat sahipleri mevduatlarini hangi

bankaya yatiracaklari konusunda 6zen gostermezler, bankalar da agirt risk almaktan
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kaginmazlar. Tirkiye’de 1994 krizinden sonra sinursiz tasarruf mevduatt sigortast

getirilmigtir.

Mevduat sigortasinin yiksek tutulmasinin ekonomiye olan bu yan etkilerinden
dolayi sadece geg¢ici bir sire i¢in kriz donemlerinde uygulanmasi ve kriz déneminden
sonra bu uygulamanin kalkmasi hem bankalarin, hem de ekonominin yararina

olacaktir.

1. Yetersiz Diizenleme ve Denetim

Bankalarin yetersiz diizenlenmesi ve denetlenmemesi riskli davranmalarina yol
agmaktadir. Bununla beraber yetersiz yasal diizenlemeler nedeniyle bankacilar dogru
bilgiye ulagmakta da zorlanmaktadirlar. Yine banka bilango yapilarinda da seffaflik

saglanamamaktadir.

Tim bu olumsuzluklarin onlenebilmesi i¢in mzli, etkili ve dogru kararlar
alabilen iyi bir yonetimle hem bankalarin risk almasi engellenmeli, hem de onlarin

miisterileriyle ilgili yeterli bilgiye sahip olmalar: saglanmalidir.

V. FINANSAL KRiZLERDEN KORUNMANIN YOLLARI

Finansal krizler daha ¢ok gelismekte olan tlkelerde goriilmektedir. Cunkta bu
ilkelerde bankalar hareketli (volatilite) bir ortamda bankacilik islemlerini yapmak
durumundadirlar. Bu hareketliligin dezavantajini azaltmak i¢in bankalarin alacaklar

onlemler sunlardir:

a) Hareketliligi (volatilite) azaltmak ya da onunla yasamayi 6grenmek,
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b) Kredi genislemelerine, varlik fiyatlarimin dibe vurmasina ve &zel sermaye

akimlarindaki ani dalgalanmalara kars: savunma stratejileri gelistirmek,
c) Likidite, vade ve para uyumsuzluklarini azaltmak,

d) Finansal serbestlesmeye daha iyi uyum saglamak,

e) Hikimet miidahalelerini azaltmak,

f) Muhasebe sistemini ve yasal diizenlemeleri giiglendirmek,

g) Banka sahipleri, alacaklilar1 ve denetcileri icin tegvikleri (incentives)

iyilestirmek,

h) Krizi 6nlemede ve yonetmede kambiyo sisteminin bozucu etkisini 6nlemek

seklindedir (Goldstein-Turner, 1999:144).

Gelismekte olan iilkelerde piyasalardaki hareketliligi azaltmak i¢in bankalarin
oncelikle risklerini azaltmalar1 gerekmektedir. Bunun igin de Oncelikle iriin
cesitliligine gitmeleri gerekmektedir. Makro diizeyde dustnildiiginde ise daha siki

para ve maliye politikalarinin uygulanmasi hareketliligi azaltacaktir.

Banka kredilerinin en azindan kriz riski ile kars1 kargiya kalindigi durumlarda
genislemesine engel olunmas: saglanmalidir. Bunun i¢in gerekirse yabanci sermaye
iizerinden vergi alinmasi, dig borglara sayisal kisitlamalar getirilmesi veya bankalarin
doviz yikimluliklerinin belirli bir oraninin merkez bankasinda faizsiz olarak
tutulmasinin zorunlu kilinmast gibi yontemlere bagvurulmalidir (Goldstein-Turner,
1996:151). Ote yandan merkez bankasi bankalarin rezerv yikimliliiklerini arttirarak
da kredi genislemesine engel olabilmektedir. Ancak bunun bazi sakincalari vardir.

14

Cunki, rezerv oranlarimin arttirilmasi esnasinda “glicli” ve “zayif” banka ayrimi
yapilmamaktadir. Oysa; rezerv yukumlulikleri konuldugunda kredi verme ve

mevduat toplamanin ¢ekiciligl azalacagindan gii¢li banka da zay:f banka ile birlikte
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cezalandirilmig olmaktadir. Bu agidan bakildiginda rezerv - yukimliliklerinin
artiriimas: durumunda giighi bankalan cezalandirmayacak bir yontemin izlenmesinde

fayda bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde para, vade ve likidite uyumsuzluklar1 sikga gorilen
bir durumdur. Bundan dolayi1 bankalarin 6deme giigligiine dismelerini ve
piyasalarda bir panige neden olmalarini engellemek amaciyla hiikiimetler birtakim
politikalar gelistirmiglerdir. Ornegin tasarruf sigortasi uygulamasi, resmi bir son
kredi mercii, bankalar arasi piyasa ve resmi yikimlulikler vb. gibidir. Resmi bir son
kredi mercii olarak hareket eden merkez bankalari normal donemlerde rezerv
oranlarin1 ¢ok yiiksek oranlarda tutmalidir ki, likidite riskiyle kargi karsiya kalinan

donemlerde sisteme likit saglayabilsinler.

Finansal serbestlesme uzun vadede ekonomilere fayda saglamaktadir. Ancak bu
sirece baslamadan oOnce banka denetiminin giiclendirilmesi gerekmektedir.
Ozellestirilecek bankalarin hangilerinin yeni faaliyetlerine en kisa siirede uyum
saglayabilecegi belirlenmeli bunun igin de denetgilerin iyi egitilmesi ve sonucunda
birtakim risklerle karst karsiya kalmamak i¢in dogru kararlar verebilmeleri

gerekmektedir.

Bankacilik sisteminde hitkiimetin roliniin azaltilip azaltilmamast hakkinda farkh
goriisler bulunmaktadir. Ancak, her iki kosulda da o6nemli olan hikimet
miidahalelerinin seffafliginin artirilmasidir. Cunki giinimuzde batik kredilerin 6zel
bankalardan ¢ok devlet bankalarinda oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla devlet
bankalarinin da 6zel bankalara oranla performanslariyla iigili rakamlarin seffaf bir
bigimde agiklanmasi, hatta mimkin olabildigince bu bankalarin &zellestirilmesi

saglanmalidir.

Geligmis ulkelerde mevduat sigortasinin kapsami tam degildir. Yani sigorta
kapsami % 100’den az veya bir tavana tabidir. Bu bankanin saglamligini gozetme
tegvikini arttirmak anlamina gelmektedir. Bunun yaninda riskli bankalarin sigorta

icin daha fazla 6deme yapacaklari risk agirlikli sigorta primi ya da karsilikh
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sorumluluk esasina dayanan yani banka uyelerinden birini zararlardan sorumlu
tutmak yoluyla mevduat sigortasi uygulamalari da yapilabilir (Goldstein-Turner,
1999:170).

VI. FINANSAL KRIZLER SONUNDA ALINABILECEK
ONLEMLER

Finansal krizlerin yasanmasindan sonra Bankacilik sektoriinde yeniden
yapilandirma siirecinin baglamas: kaginilmazdir. Bu sektorde alinabilecek onlemler
mali, yapisal ve operasyonel olmak tizere i¢ grupta toplamak miimkiindiir. Bankalara
acil destegin saglanmasi mali onlemler i¢inde yer alirken, banka yonetim ve
etkinliginin degistirilmesi operasyonel énlemler iginde yer almaktadir. Ote yandan
bankalar arasi rekabetin yeniden saglanmast ise yapisal Onlemler icinde yer
almaktadir. Ayrica yapisal onlemlerin seffaflik, bagimsiz yargi siireci, daha etkin
diizenlemeler gibi tamamlayict unsurlarla desteklenmesi gerekmektedir (Ataman-

Burcgak, 2001: 20).

Buna gore krizlerden hemen sonra bankacilik sektoriine olan giivenin yeniden
saglanmast, bu sektoriin yasal altyapisinin olusturulmasi, iflas eden bankalar igin
mali altyapinin olugturulmas: ve bankalarin yeniden yapilandirilmalar: igin yapisal

onlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Krizlerin ardindan ilk asamada merkez bankasiin, bankalara mali destek
saglamasi gerekmektedir. Ciinkii bankalar likidite sikisikligi durumunda merkez
bankasindan likit kaynak isteyebilmektedirler. Merkez bankasi bunu munzam
karsiliklarin  distiriilmesi, reeskont kredilerinin verilmesi ve doviz kredilerinin
saglanmasi seklinde de yapabilmektedir (BIS Papers, 1999:1). Diger yandan
piyasalardaki mevduat paniginin bastirilabilmesi amaciyla hikiimetin mevduat

sigortast  giivencesi vermesi de piyasalarda giveni saglamaya yonelik
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uygulanabilecek bir diger aragtir. Bu giivencenin yizdesi hikiimet politikalarina,

krizlerin derinligine ve sistemden mevduat ¢ikis oranina bagli bulunmaktadir.

Ikinci asama hiikiimetin yine olabildigince hizli bir sekilde yasal bir altyap:
olusturmaya baglamasidir. Bu yasal diizenlemeler, bankalara asgari sermaye sarti
getirmek, sektdre yeni girig yapan bankalar igin sisteme girigi zorlagtirmak, siki
denetim ve diizenleme kurallari getirmek, diizenleme otoritelerini siyasi olmaktan
¢ikarip onlara dzerk bir yapt saglayarak, bu otoritelerin iflas eden bankalara gerekli
miidahalelerde bulunmalarina imkan tanimak ve sisteme uluslararasi genel kabul
g0rmily sermaye ve mu-has'ebc standartlar1 ve risk yonetimi sistemlerini uygulamaya

baslatmak seklinde olabilmektedir (Erdogan, 2002:35).

Uciinci asama hiikiimetin bankalara uzun vadeli ve disiik faizli krediler
vererek, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ ederek mali yapisi zayiflayan bankalara
mevduat transferi yapilmasi yoluna gidebilmektedir. Ayrica bu bankalarin
borglularimin  kredi 6demelerini de kolaylastirabilmektedir. Ornegin mudilere
ddemelerin ertelenmesi, verilen kredilerin faiz oranlarinin disirilmesi ya da
vadelerinin uzatilmas: gibi kolayliklarin saglanarak bu yolla sorunlu kredilerin geri

doniist saglanabilmektedir.

Finansal krizler sonrasinda bankalara olan giiven saglandiktan, mali dnlemler
alinarak mali altyapi olusturulduktan sonra dordiinci ve son agama yapisal
dnlemlerin alinmasi olacaktir. Bankacilik sektortinde alinabilecek yapisal dnlemler;
bankalarin tasfiyesi, kiigiiltitlmesi, ozellestirilmesi, birlestirilmeleri ve mevduat

sigorta fonlarinin kurulmas: seklinde olabilmektedir.

Sermayesi yeterli olmayan bankalarin tasfiye yoluyla sistemden gikarilmasi
mimkiindiir. Bunun yaninda bankalarin risk unsuru tagtyan dgelerinden arindirilarak
kiigiltilmesi yoluna da gidilebilmektedir. Aym sekilde sermaye yapilar1 genellikle
diisik ve hantal yapili olan kamu bankalarimin yeniden yapilandirilarak
ozellestirilecek hale getirilmeleri ve sonrasinda da ¢zellestirilmeleri finansal krizler

sonrasinda uygulanan temel altyap: unsurlarindan biridir. Son olarak da bankalarin
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yeniden yapilandinimalarinda bir diger yapisal 6nlem olan banka birlegsmeleri

finansal krizler sonrasinda oldukga sik bagvurulan bir uygulamadir.

Banka birlesmelerinin gerek lilkemizde gerekse diger gelismekte olan iilkelerde
olduk¢a genis bir uygulanma alami bulmasi ve uzun vadede tilke ekonomilerine gok
buyik katki saglamalan agisindan tercih edilen bir yontem olmasi ve banka
birlesmeleri 6ncesi ve sonrasi gelismelerin 6nemi ve ekonomiye yansimasinin goz

ardi edilmemesi sebebiyle bu konuya biraz deginmekte fayda gorilmektedir.

A. Banka Birlesmeleri

Ayn ayn faaliyet gosteren iki bankanin tek bir banka adi altinda ¢aligmaya
baglamasi ve bilangolarimin tek bir bilangoya indirgenmesi temel olarak banka
birlesmesi olarak tanimlanmaktadir (Davis, 2000:42). Banka birlesmelerinde her iki
bankanin da tiizel kisiligi sona erdirilerek yeni bir banka kimligi altinda faaliyete
devam edilebilecegi gibi bankalardan birinin tlizel kisiligi sona erdirilerek diger

bankanin tiizel kisiligi altinda da faaliyete devam edilebilmektedir (Colak, 2000:3).

Krizlerin ardindan yapilan banka birlegsmeleri ise genellikle banka iflaslarim
onlemek ve bankacilik sistemine istikrar kazandirmak amaciyla otoritelerin
zorlamasiyla yapilmaktadir. Bankalarin kapatilmasi yerine mali biinyesi gigli bir
bankayla birlestirilmeleri yoluna gidilmektedir. Ancak bu tir birlesmeler bankacilik

sektoriinde istikrar1 saglamak yerine saglam bankanin mali yapisini da bozmaktadr.

Bankalar birlesme egilimi giiderken birlesmelerinden de pek ¢ok fayda
saglamay! amaglamaktadirlar. Oncelikle 6lgek ekonomisinden faydalanarak yiiksek
beseri sermayeden daha dusik maliyetli iggiicti istihdam etmeyi ve sube sayilarini
azaltip kaynak maliyetlerini asagi ¢ekmeyi hedeflemektedirler. Bunun yaninda
birlesen bankalar tek tek olduklarina oranla daha biiyiik bir yapiya sahip olacaklar ve

biiyiik banka olmanin avantajlarini kullanacaklardir. Ornegin “too big to fail”
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ilkesinden yararlanarak batmayacak kadar buyiik olarak nitelendirilecekler ve kriz
ortamlarinda kurtarilacak olan 6ncelikli bankalar arasina gireceklerdir. Ote yandan
likidite riski, faiz riski ve kur riski gibi risklerden korunmak, rin gesitliligi ve
farklilagtirmasini saglamak ve miisteri portféylerini genisletmek isteyen bankalar da
birlesme yoluna gidebilmektedirler. Bu sebepten yapilan banka birlesmeleri ise daha
¢ok uzmanlik alanlari farkli olan bankalar arasinda gergeklesmektedir. Ayni sekilde
pazar payini genigletmek, karlilig1 arttirmak, teknolojiyi biinyeye katmak ve uluslar
arasi piyasalara agilmak amaciyla da banka birlesmeleri gerceklesebilmektedir.
Uluslar arasi piyasalara agilmak isteyen bir banka yabanci bir bankayla birlesme

yoluna giderek global pazarda kendisine bir yer edinmeye ¢alisacaktir.

Banka birlegsmelerinin ekonomiye yansimast hakkinda ise olumlu ve olumsuz
gortgler bulunmaktadir. Olumsuz goérislere gore banka birlesmel'eri bankalar arast
rekabeti bozarak piyasayr oligopolistik bir yapiya dogru suriikleyebilmekte, bu
durumun 1se uzun donemde islem maliyetlerini yikseltmesinden ve tiketicileri
olumsuz etkilemesinden endige edilmektedir (Colak, 2000:6). Yine banka
birlesmeleri sirasinda sube sayilarinin azaltilmasinin ekonomide buyik bir igsizlik

yaratacagindan korkulmaktadir.

Bu olumsuz goriiglerin yam sira bir de banka birlegmelerinin olumlu goruglerine
deginmekte fayda bulunmaktadir. Gonillu yapilan banka birlesmelerinin ekonomiye
katkis1 daha olumlu olmaktadir. Ciinki bu bankalar ekonomiye karliliklarni ve
verimliliklerini artirma amaciyla girmektedirler bu da rekabet dengesini bozmaktan
cok rekabeti giiglendirici etki yapmaktadir. Bu bankalarin piyasaya sunacag:
gesitlendirilmis tirin ve hizmetler diger bankalarca da drnek alinacak boylelikle triin
ve hizmet kalitesi artacaktir. Bunun yaninda personel ve sube rasyonalizasyonuyla,
bankacilik sektériinden gizli igsizler armnacak ve sistem daha etkin g¢alismaya
baslayacaktir. Ayrica kiigiik olgekli ve sermaye yetersizligi bulunan bankalarin diger
bankalarla birlesmesi, sistemin bu risk unsuru tagiyan bankalardan kurtulmasim

saglayacak boylelikle sektériin kredibilitesi artacaktir.
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Banka birlesmeleri sonrasi suregte ilk asamada koordinasyon sorunlari
nedeniyle belirli bir miktar karlilik digist goriilmesi miimkindir. Ancak bu sireg
basariyla tamamlandiginda piyasada faaliyet gosteren yeni banka artik daha gii¢li

aktif yapis1 bulunan, daha kaliteli hizmetle daha iyi performans gosterecektir.
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IKINCI BOLUM

"KASIM 2000 VE SUBAT 2001 TURKIYE KRIZLERI

I. 1980°’LERDEN BUGUNE TURKIYE EKONOMISI

Turkiye ekonomisi 1980°lerden itibaren yiiksek enflasyonla yasamaya baslamis
ve.bu yuksek enflasyon nedeniyle olusan istikrarsiz yapisina ragmen yillik % 3-4
seviyelerinde bir biiylime orani yakalamistir. Ancak, giderek artan kamu agiklar ve
bu agiklarin ¢ok kisa vadeli i¢ borglarla finanse edilmesi ekonomide siirekli olarak
bir yiiksek reel faiz oraninin olugmasina yol agmig bu da ekonominin diger stiregelen

problemi halini almistir (Kadioglu vd., 2001:2).

1990’1 ve 2000°’1i yillara gelindiginde Tirkiye’nin yasadigi krizlerin ardinda,
donemin sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden kaynaklanan “sicak para” olay1
yatmakta bu nedenle de finansal kriz olarak adlandirilmaktadirlar. Dolayisiyla bu
donemlerde krizi en siddetli yasayan kesimler ¢ogunlukla banka ve borsalar, insaat
ve imalat sektori olmugtur (Kazgan, 2002:20). Yine 90’11 yillara bakildiginda kamu
kesimi borglanma geregi genellikle %10’un tzerinde seyretmis ender olarak %5-6
diizeylerine indirgenebilmistir. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin bu kadar yiiksek
seviyelerde ~ seyretmesi  hikimetlerin -~ gelirleri ile giderleri  arasindaki
esitsizliklerinden kaynaklanmakta olup, bu oranin yiikksek olmasinin anlami kamu
kesiminin az uretip ¢ok tiketmesi, dolayisiyla borglanarak  varligim
sirdarebilmesidir. Asir1 borg¢lanma ise faizleri yukselterek yatirimlarin azalmasina
sebep olmakta ve Ozel sektore yatirim yapacak kaynak birakmamaktadir (Acar,
2001:122).

1999 yilina bakildiginda Turkiye ekonomisinin giderek kotilestigi
gorulmektedir. Tablo 1°den de anlasilabilecegi gibi 1999 yilinda Tiurkiye bir 6nceki
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yila gére %6.1 oraninda kiigilmig ve 90’1 yillarin 1994’ten sonra en koti ekonomik

performansint sergilemistir.

Tablo 1 : GSMH % Degisim Hizi (1987 Fiyatlariyla)

1993 11994 1995 | 1996 {1997 11998 ;1999 |2000 {2001 |2002
81 [-6.1 [8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1 |63 95 |78
Kaynak:DiE

Bu kii¢iilmenin en buyiik nedenlerinden biri de 1999 yilinda Agustos ve Kasim
aylarinda ard arda yasanan iki biiyik deprem felaketidir. Deprem maliyetlerini
kargilayabilmek i¢in hikiimet o donemde Katma Deger Vergisi oranlarint %2

artirmis ve ek vergi kanunu ¢ikarmistir.

Tim bu kronik ekonomik problemler nedeniyle, Turkiye IMF’den 16 kez borg
alarak cesitli istikrar programlarn uygulamis fakat enflasyonu digiirme ve dis ticaret
acigini kapatma gibi hedefleri kalici olarak saglayamamis hatta programlarin bir

kismini yarida birakmugtir.

Turkiye 18. istikrar programina 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye bir niyet
mektubu gondererek baglamis ve 23 Kasim 1999°da, taraflar arasinda 2000 yili
basindan itibaren gegerli olacak bir “stand by” anlagsmasi imzalanmstir. Bu stand by
anlagmasi, Turkiye'nin son 25 yildir siregelen kronik enflasyonunu digiirmek ve
aym zamanda bliyiumeyi saglamak gibi iddiali bir hedef tzerine oturtulmus ve 3

yillik bir program: éngoérmustiir.

Ne var ki; istikrar programinin uygulanmaya baslamasindan 11 ay sonra yani
Kasim 2000°de, Tirkiye bir kriz yasamus, bu krizi atlatmaya calisirken Subat
2001°de tekrar bir krizle karsi karstya kalmistir.

Yaganan krizlerin nedenleri arasinda 17 Agustos ve 12 Kasim 1999°da yasanan
depremlerin etkilerini de gozden kagirmamak gerekmektedir. Bunun yan: sira Kasim
2000°de yasanan kriz, Merkez Bankasi’nin bankalarin artan likidite gereksinimi

karsisinda ikilem iginde kalmasi sonucu piyasalara midahalede gecikmesi, daha



sonra miidahale ettiginde ise bankalar arasinda tam bir panik havasinin hakim olmast
dolayisiyla piyasalanin nakit sikintisini giderememesi bunun yanminda bir de net i¢
varliklarinin artmasina sebep olmasi sonucu yabanci portfoy yatirimeilarinin da bu
artis1 firsat bilerek ellerindeki tahvil ve hisse senetlerini satip dovize dontstiirmeleri
sonucu ortaya ¢ikmustir(Alpago, 2002:129). Merkez Bankasi’min déviz rezervleri
erimis, programin 6ngordigl alt sinira kadar inmig ve sektor bir likidite sorunuyla

karsi karsiya kalmistir.

Subat 2001 krizi ise Bagbakan 1le Cumbhurbagkanin Milli Giivenlik Kurulu’nda
tartigmalari Gizerine politik istikrarin bozulacagl endisesiyle patlak vermistir. Kasim
krizinin yansimalar: hala devam ederken, politik istikrarin bozulabilecegi endisesi de
zaten bozuk olan dengeleri alt st etmis ve sabit kur rejiminin devam edebilecegi
yonundeki sipheleri artirmigtir. Yabanci yatirimcilar tekrar kagmaya baglamis ve
politik istikrarsizligin devam etmeyecegi birka¢ giin i¢inde belli olmasina ragmen
Merkez Bankasi yine piyasalara mudahale etmekte gecikmistir(Egilmez-Kumcu,
2001:184). Sonug olarak Subat 2001 krizi sabit d6viz kuru uygulamasini terk edip
esnek doviz kuru uygulamasina gecilmesi ve programin yarida kesilmesiyle son

bulmustur.

Ekonomiye maliyeti olduk¢a yiksek olan bu iki krizden sonra Tirkiye’nin
uyguladigi 2000 Yili Enflasyonu Disgiirme ve Istikrar Programi’mi irdeleyerek
programin zayif taraflarini incelemekte fayda gorilmekte ve Kasim ve Subat

Krizlerinde yapilan hatalara bir goz atmakta fayda gortilmektedir.

II. 2000 YILI ENFLASYONU DUSURME VE ISTIKRAR
SAGLAMA PROGRAMI

IMF ile imzalanan 18. stand by Anlagmasi olan 2000 Y1ili Enflasyonu Dislirme

ve Istikrar Saglama Programi’nin ana hatlan s6yledir:
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a) Program enflasyonla miicadelede 3 yillik bir siireci 6ngdrmiistiir. 2000 yili
sonu itibariyle TUFE %25, TEFE %20, 2001 yih sonunda TEFE ve TUFE %10-12

ve 2002 yili sonunda da %5-7’lik bir enflasyon oraninin olmast hedeflenmistir.

b) Programin 3 temel ayag1 bulunmaktadir. Ilki, kamu sektorii temel fazlasinin
olabildigince yuksek tutulmasi; ikincisi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi;
Uglinci ayagi da gelir politikalariyla uyumlu siki déviz kuru politikasidir. Kamu
sektorii harcamalarinin fazlaligi ve siirekli olarak borglanma ihtiyaci enflasyonun
altinda yatan temel faktordir. Dolayisiyla bu harcamalarin en aza indirgenmesi
vapisal reformlarin surdirilebilir olmas: agisindan da onemlidir. Siki déviz kuru
uygulamasi ise 6zellikle enflasyon ve faiz oranlarinin ilk asamada dugirilebilmesi

icin gereklidir.

¢) Program aym anda hem enflasyonun digirilmesini, ongorirken hem de
biyiimeyi 6ngormektedir. 2000 yili sonu itibariyle, GSMH’da, %5-5.5, 2001 ve 2002
yillar1 sonunda da %5-6 arasinda bir buyime hedeflenmistir. Ancak, GSMH
beklenenden farkli olarak 2000 yilt sonunda % 6.3 olarak gerceklesirken 2001 yili

sonunda da ekonomik daralma yasanmustir.

d) Cari islemler agigimin 2000, 2001 ve 2002 yillari i¢in GSMH’ nin % 1,5-2’si
arasinda olacag tahmin edilmistir. Bu agiklar buytimeyi ve yatirimi planlayan tlkeler
ve bunun i¢in de dig tasarruflara ihtiya¢ duyan tlkeler i¢in uygun gorilmiistir. Oysa
durum beklendigi gibi gegeklesmemis cari isglemler agigi 2000 yili sonuna

gelindiginde %8-9 civarlanna yukselmistir.

e) Maliye politikasina bakildiginda program, 2000 yili i¢inde kamu kesimi temel
fazlasimi GSMH nin %3.7 sine ¢ikarmayi beklemektedir. Ancak enflasyon dustikge
gecmiste cikarilan sabit faizli tahvillerin reel faiz 6demelerinin artmasiyla faiz
6demelerinin GSMH’ya yiikii gegici olarak artacaktir. Dolayisiyla kamu borg oranini
sinirlandirmak amaciyla énemli miktarda 6zellestirme geliri 6ngoriilmiistir. Fakat

program uygulamaya konulduktan sonra ileride daha ayrintili deginilecegi gibi kamu



B¥ruluslarinin -~ ozellestirilmesi  problem olusturmus ve beklenen. -gelir -elde

edilememistir.

f) Bu biitge hedeflerinin birtakim performans kriterleri ve endikatif hedefler
aracilifiyla izlenmesi beklenmektedir. Soyle ki, konsolide kamu sektori temel
fazlasi i¢in, 6zellegtirme gelirleri harig, 3 aylik performans kriterlerinin ve konsolide
kamu sektori genel agig1 icin endikatif bir tavanin belirlenmesi planlanmigtir. 2000
yilinda bu endikatif tavan enflasyonun dusmesiyle birlikte GSMH’nin % 15’1 olarak
ongorulmistir. Yine 3’er aylik performans kriterleri haricinde bir de yillik
performans kriterlerinin olugturulmasi uygun gorilmistir.- Bu rakamlar depremle

ilgili harcamalart kapsamamaktadir. Depremle ilgili harcamalar 6zel bir raporlama

sistemiyle izlenecek ve GSMH’ nin %1.1’ini gegmeyecektir.

g) 26 Aralik 1999°da parlamentodan ¢ikan yeni vergi yasasinin da bu gelirlerin
tutturulmasina yardimer olacagi digintlmektedir. Bu vergi yasasiyla vergi oranlari
artirilmig ve ek vergiler konulmustur. Ancak, bu uygulamalarla birlikte vergi

kacakeiligt artmustir.

h) Ozellestirme gelirlerinin 2000 yilt igerisinde GSMH min en az  %3.5%ine
ulasacagi distinulmektedir. Telekomiinikasyon ve enerji sektdrlerinden elde edilecek
gelirler dogrudan Hazine’ye aktarilacaktir. Bu oranlarin 2001 yilinda %3.25 ve 2002
yilinda %2 civarinda olmasi planlanmigtir. Ama Dbelirlenen tarihlerde Tirk
Telekomun 6zellestirilmesiyle ilgili net bir karara varilamamasi ve bu kurumun
yuzde kacinin ozellestirilecegi konusunun kabine iyeleri arasinda tartiyma konusu

olmasi piyasalarda gerginlik ve gitven kayb: yaratmagtir.

1) Kamu Kesimi net dig bor¢lanmasinin IMF kredileri haric GSMH’nin
%2.5’unu olusturmasi hedeflenmigtir. Genel olarak 2000 yili net kamu borcunun
GSMH’ya oraninin 1999’la ayni oranda kalacag1 dusiinilmis dolayisiyla 1999 yih
icin bu oranin %358, 2001 ve 2002 yillar iginse sirasiyla %56.5 ve %54.75 olacag:
belirtilmistir.



) Doviz kuru politikasina bakildiginda; bir déviz sepeti olusturulmus ve bir
aylik doviz kurlar1 6nceden agiklanmistir. Y1l sonunda TL %20 deger kaybedecek
sekilde ayarlanmig ancak, ginlik doviz kuru uygulamasi bir ay igerisinde sabit
birakilmistir. Her G¢ ay sonunda da doviz kuru takviminin ilan edilmis kismi

degistirilmeden ek ¢ ay daha kur takvimi belirlenmistir,

Tablo 2 : Sepete Giore Ayhk Devaliiasyon Oranlan

Aylar Devaliiasyon

2000 Oranlar: Yandaki tablodan gorildiigi gibi Merkez
Ocak-Mart 21| Bankasi 2000 yil1 devaltiasyon oranlarini
Nisan-Haziran 1.7| kur sepetine gore agiklamigtir. Yil sonunda
Temmuz-Eylul 131 TL toplam %20’ye tekabiil edecek sekilde
Ekim-Aralik 1.0 deger kaybetmistir.

Temmuz 2001°e kadar doviz kuru etrafinda bant olmayacag: belirtilmis fakat,
Temmuz 2001’den itibaren doviz kurunun etrafinda bir bant olusturulacag
duyurulmustur. Bu bantin Araltk 2001°de % 7.5 olmas: ve her 6 ayda bir %7.5
genislemesi hedeflenmistir. Bu da déviz kuru bandinin Haziran 2002°de % 15, Aralik
2002°de ise %22.5 olacag1 anlamina gelmektedir. Ne var ki, genisleyen bant

uygulamasina gecilemeden kriz patlak vermis ve program yarida kesilmistir.

k) TL mevduat stoguna uygulanan munzam karsilik oram1 %8’den %6’ya
dastirilmig, TL mevduatina ise %2’lik bir disponibilite getirilmistir. Bunun yaninda

i¢ faiz oranlart tamamen piyasalar tarafindan belirlenmesi kararlagtiriimistir.

1) Gelirler politikasina bakildiginda ise; memurlarn ticret artislarinin TUFE ile
uyumlu olmasi Ongorilmiigtir. 2000 yili sonunda % 25 olarak gergeklesmesi
beklenen TUFE’nin %15’ Ocak ayinda geri kalani ise Temmuz ayinda memurlara
ticret artigi olarak yansitilmasi planlanmigtir. Ancak, Temmuz ayina kadar enflasyon
artist %151 gegerse aradaki farkin icretlere yansitilacagi hususu da eklenmistir.
2000 yil1 sonunda TUFE’nin % 39 civarinda olmasi sonucu memurlara bunun bir

kismi ek Ucret artist olarak yansitilmigtir.
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m) Yapisal reformlara bakildiginda bu reformlarin basinda tarim politikalan yer
almigtir. Tarim politikalarinda orta vadeli hedef destekleme politikalarinin agamali
olarak ortadan kaldirmasi ve bu politikalarin yerine fakir giftgileri hedef alan
dogrudan gelir yardiminda bulunulmas: esas alinmigtir. Bunu gergeklestirmek igin
oncelikle 2000 hasat yili igin bir pilot programin uygulamaya konulmasi, bu
galigmanin sonuglarina gore, soz konusu programin 2001 yilinda tlke g¢apinda
yayginlagtirtimas: ve 2002 yilinda da tamamlanmis olmasi hedeflenmigtir. Yine bu
dogrultuda Ziraat Bankast ve Halk Bankasi’nin kredi siibvansiyonlari maliyetinin

GSMH’nin %1 .2’sinden %0.6’sina diigtirilmesine karar verilmistir.

n) Sosyal giuvenlik reformlarina bakildiginda emeklilik yas1 sisteme yeni girenler
icin 58-60, sisteme dahil olanlar i¢in 10 yillik bir gegis donemi ile 52-56 arasi olarak
belirlenmistir. Emeklilige hak kazanabilmek icin gerekli olan asgari prim o6deme
siiresi yukseltilmis, ortalama aylik baglam oram ise %80°den %65’e ¢ekilmistir.
Bunun yaninda emeklilik maasi TUFE’ye baglanmis ve prime esas ticret tavani

yukseltilmistir.

o) Mali yonetim ve seffaflik alaninda yapilan reformlarin baginda biitce
fonlarinin kapatilmas: gelmistir. Toplam 61 biitge fonundan 20’sinin 2000 yil1 Subat
ayina kadar kapatilmas: (ilk gozden gecirme igin yapisal kriter-structural benchmark),
Agustos ayina kadar ise 25 fonun daha kapatilmas:i uygun gorilmustir (iginci
gozden gecgirme yapisal kriter-structural benchmark). Kalan fonlarin tamami da 2001
yilinin Haziran ayma kadar kapatilmasi ¢ngorilmustir. Seffaflik alaminda yapilan
reformlarin baginda da hitkiimetin basta devlet garantileri olmak tzere tim ihtiyari
yukiimlilliiklerinin bir stogunu ¢ikararak bunlari kamuoyuna duyurmas: gelmistir (ilk

gozden gegirme igin yapisal kriter-structural benchmark).

p) Vergi alaninda yapilan diizenlemelere bakildiginda, Nisan 1999 itibariyle
GSMH’nin %3’tiine denk gelen gecikmis vergi yukiimliliklerinin azaltilmasi
dngorulmustir. Bunun igin hitkimetin Nisan 2000’e kadar bir izleme programi
olusturmasi dustnilmigtir (ikinci gozden gegirme igin yapisal kriter-structural

benchmark).
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r) Bankacilik alaminda yapilan diizenlemelere baslanmis, Haziran 1999°da 4389
Sayili Bankalar Kanunu kabul edilmig ve bu yasayla Hazine ile Merkez Bankasi
tarafindan paylasilan bankalar1 duzenleme ve denetleme yetkisi ~ Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na devredilmigtir. Ticari bankalarin yabanci para
genel pozisyon smir1 sermayenin %20’si ile sinirlandiriimistir. BDDK nin, bankacilik
sektortiniin seffafligim artirmak amaciyla tamamen 6zerk bir yapiya kavusturulmast
ve Bakanlar Kurulu’nun BDDK’nin yetkisi dahilinde aldig1 kararlara miidahale etme
yetkisinin olmayacag: vurgulanmigtir,. BDDK Kurul tiyelerinin Mart 2000 sonuna
kadar belirlenmesi ve Agustos 2000’de de tamamen faaliyete gegmesine karar

verilmistir (yapisal performans kriteri).

s) Bankalar Kanunu’nun banka ortaklarina ve musterilerine verilen dolayl ve
dogrudan kredilere iligkin sinirlamalar giiglendirmesi hedeflenmistir. Dolayh kredi
iligkisi iginde bulunanlara verilebilecek toplam kredilere iliskin sinirin, 6z
kaynaklarin %75’1 seviyesinden 1 Temmuz 2000’e kadar %70 seviyesine inmesi ve
daha sonra bu oranin %25’e ulasana kadar her alti ayda bir %5 puan azalmasi
hedeflenmistir. TMSF yetkilerinin genigletilmesi ¢ngorilmiis ve séz konusu fona
kendisine bagli sorunlu bankalar: yeniden yapilandirarak bunlarin tamamint veya bir
kismini satma ve tasfiye etme yetkisi verilmesi kararlagtinlmistir. Bunun yaminda
TMSF’nin sahip oldugu bankalar hari¢ diger bankalara kredi veya likidite
saglamasina kesinlikle izin verilmeyecektir (IMF Niyet Mektubu, 1999). Ancak,
bankalarla ilgili olarak yapilan dizenlemeler yeterli gelmemis, TMSF nin

yetkilerinin genisletilmesi ise bankalarin daha rahat davranmalarina yol agmustir.

A. Programin Degerlendirilmesi

“2000 Yili Enflasyonu Digiirme ve Istikrar Saglama Programi” olarak
adlandirilan ve 3 yil devam etmesi beklenen stand by anlasmasinin temel hedefleri

asagidaki gibidir:



- Tiketici enflasyonunu yapisal reformlarla destekleyerek ve maliye, gelir, para
ve kur politikalarini birlikte uygulayarak 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda
%12 ve 2002 yili sonunda %7’ye indirmek,

- Reel faiz oranlarini diigirmek,
- Ekonomik biiyiimeyi saglamak
- Kaynaklarin etkin ve adil dagilimini saglamaktir (Kizilyalli, 2001:5).

Enflasyonla miicadele programi da denilebilecek stand by anlasmasinn i¢

temel ayagi bulunmaktadir;

- Sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlayr artirmak ve yapisal

reformlar1 uygulayarak 6zellestirmeyi hizlandirmak,
- Enflasyonla uyumlu bir gelirler politikas: izlemek,

- Yine enflasyonun diisuriilmesi igin siki para ve kur politikalart uygulamak

seklindedir (Ercel, 1999:5).

Yukarida ana hatlariyla agiklanan 2000 yili enflasyonu diigirme ve istikrar
saglama programi agagida daha ayrintili olarak maliye, d6viz kuru, para politikalar

ve yapisal reformlar agisindan ele alinacaktir.

1. Maliye Politikas: Acisindan

Enflasyonun Onlenebilmesi i¢in kamu finansmammin sirdirilebilir nitelikte

olmasi ve enflasyon vergisine bagvurulmasina gerek kalmadan kamu finansmaninin



saglanmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in bir yandan kamu kesimi bor¢glanma
gereksiniminin azaltilmasi gerekirken diger yandan da kamu sektérii dengesinde
onemli derecede fazla yaratilmasi gerekmektedir. Bu kosullan saglamanin yoluysa
ozellestirmeden gecmektedir. Stand By anlagmasinda uygulanmak istenen politikalar

da bu yondedir.

1999 yilinda GSMH’nin %-2.8’1 olan kamu sektorii temel fazlasinin 2000
yilinda deprem harcamalari harig, GSMH nin %3.7’sine ulastiriimast amag¢lanmsgtir,
Ancak bu butge hedeflerinin tutturulmas: bir dizi performans kriteri ve endikatif
hedeflerin izlenmesiyle mimkin kilinmistir. Séyle ki ; konsolide kamu sektorii
temel fazlast icin oOzellestirme gelirleri hari¢ 3’er aylik performans kriterleri
belirlenecektir. Ozellestirme gelirleri iginse 3’er aylik endikatif hedefleri de iceren

ayr bir yillik performans kriteri belirlenecektir.

Yine 6zellestirme gelirleri hari¢ konsolide kamu sektoriniin genel agigi igin
endikatif bir tavan belirlenmig ve 2000 yilinda enflasyonun diigmesiyle kamu
sektérinin  faiz  6demelerinde ortaya ¢ikacak gecici arti engellenmeye
calisiimistir Bu sekilde Kamu sektorii genel agiginin GSMH’nin %15’ini gegmemesi

hedeflenmistir.

Kamu sektoriindeki agig1 fazlaya donustirmek i¢in alinan bir bagka énlem de
yeni vergi paketinin meclisten gegirilerek vergi gelirlerinin artinlmas: hedefidir. Ek
gelir ve kurumlar vergisi 6demeleri, ek yillik motorlu tasitlar ve emlak vergisi
6demeleri, cep telefonu iizerine uygulanacak vergiler ve KDV oraninin %15’ten
%]17°ye ¢ikarilmasiyla vergi gelirleri artirilarak hikimetin borglanma ihtiyac:

azaltilmaya c¢aligiimaktadir.

Bunun yanminda yatinm digi kamu harcamalarinda, tasarruf ve personel
giderlerinde yapilacak kesintilerle de tasarruf saglanmasi disiinGlmustir. Aynca
kamu kesimi bor¢lanma geregini sinirlandirmak amaciyla 6zellestirme gelirlerinin de
yitkseltilmesi hedeflenmistir. Hangi kaynaktan olursa olsun elde edilecek

ozellestirme gelirlerinin tamami dogrudan Hazine’ye aktarilarak borg azaltiminda



kullanilmas: amaglanmistir. 2000 yili kamu kesimi net dis bor¢lanmasinin ise
GSMH’nin  %2.5’i dolayinda olmasi hedeflenmistir. I¢ bor¢lanma da ise
cesitlendirilmis borglanma politikast gidilmils ve uzun vadeli sabit faizli
borglanmadan ¢ok kisa vadeli degisken faizli tahvil kagitlarimin glkarllmam
ongoralmustir. Boylelikle uzun vadeli sabit faizli tahvil kagitlarinin, enflasyonun
disme doneminde ortaya g¢ikan yiiksek getirisinden kaginilmaya calisilmistir. Sonug
olarak 2000 yil1 net kamu borcunun GSMH’ya oraninin 1999 yilinda da oldugu gibi
%58 civarinda olmasi beklenirken bu oranin 2001 yilinda %56.5, 2002 yilinda ise
%54.75’e digmesi planlanmaktadir.

2. Doviz Kuru Politikas: Acisindan

Enflasyonun asag: ¢ekilebilmesi i¢in ge¢mise yonelik endeksleme uygulamas
terk edilerek gelecege donik endeksleme yoluna gidilmesi dusiindlmistir.
Boylelikle onceden agiklanan kur, orta ve uzun vadede doviz kurlarindaki belirsizligi
azaltarak hem reel hem de finans sektorinde olumlu etkiler yaratacaktir. Ayrica
enflasyon hedefine doniik kur sistemi uygulamasiyla faizler izerindeki risk primi de

onemli 6lguide azalacaktir

Risk priminin doviz kuru belirsizliginden kaynaklanan kisminin ortadan
kalkmas: sermaye girigini artiracaktir. Sermaye girisi de yine faiz oranlarim
geriletecek ve ekonominin reel kredi hacmini genigleterek mali derinlesmeye
yardimeci olacaktir. Bu nedenle programin toplumun tim kesimleri tarafindan
sahiplenilmesi, uzun vadeli olarak dusinGlmesi ekonomik biiyimenin istikrarli ve

sirdirilebilir olmasi agisindan énemli géralmektedir (Ergel, 1999:3).

Program suresince doviz kuru politikasi iki farkli kur rejimi altinda
sekillendirilecektir. Haziran 2001 doénemine kadar olan ilk 18 aylik dénemde
enflasyon hedefine yonelik kur sepeti uygulanirken diger 18 ayhk donemde ise

Grafik 1’den de izlenebilecegi gibi kur politikas1 kademeli olarak genigleyen bant



seklinde olacaktir. Buna gore Merkez Bankasi ilk 12 aylik donemde %20 TEFE yil
sonu artig1 ile uyumlu bir politika izleyecektir. Cunkii Merkez Bankasi ilk 12 aylik
doénem i¢in doviz kuru sepeti artig orantnin %20 olacagini 6ngoérmiistir. Her ii¢ ayin

sonunda gelecek 12 aylik donemin artig oranlarinin agiklanmasi 6ngoralmiistir.

Programin Temmuz 2001- Aralitk 2002 aralifinda ise bant uygulamasina
gecilmesi hedeflenmigtir. Grafik 1’den de goriilebilecegi gibi 1 Temmuz 2001°den
31 Arahk 2001°e kadar %7.5, 30 Haziran 2002’e kadar %15’e ve 31 Aralik 2002’e
kadar %225 olarak doviz kuru bantlarimin kademeli olarak genisleyecegi

belirtilmigtir.

Grafik 1 : Kademeli Genisleyen Bant Seklindeki Doviz Kuru Politikas:

/

D25
D
o) /
v
|
Z /

% 7.5 31.12.2001
K 0.06.2001
U
R 30.06.2001
U
Ab
01.07.2001 Zaman
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3. Para Politikas: Agisindan

Merkez Bankasi’nin doviz kurlarini 6nceden agiklayacagina daha onceden

deginilmistir. Bunun para politikasina yansimasi ise Merkez Bankast’nin agiklanan
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doviz kurlan lizerinden piyasaya istenildiginde doviz karsithgr Tirk Lirast vermeyi

taahhiit etmesidir.

Merkez Bankasi’nin Net I¢ Varliklar kalemi 1999°daki oraniyla sabit kalacak
ancak, 3’er aylik dénemler itibariyle (+/-) %5 oynamasina izin verilecektir. Ancak,
doviz kurunun genigleyen bant uygulamasina gegmesiyle Net I¢ Varliklar

politikasina da biraz esneklik taninacaktir.

Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri uygulamasi ise kamu mevduat ve

kredileri arasindaki degis tokusu saglamaya yonelik olacaktir.

2000 yili boyunca net uluslar arasi rezervlerin tizerinde tutulmas: planlanan
seviyeler ilk g ayda 12.000, ikinci ve tglnci Ug aylarda, 12.750 ve dordinci g
ayda 13.500 milyon ABD Dolari olarak 6ngorilmigtir. 2000 yilinin ilk yarisina kadar
uluslar arast rezervler performans kriteri olarak kabul edilirken, bunun sonrasinda

gosterge hedef olarak belirlenmigtir.

4. Yapisal Reformlar Acisindan

Yapisal reform programn kamu sektérii borcuna iligkin faiz ©demelerini
azaltmay1, seffafligit ve ekonomik etkinligi saglamayi hedeflemektedir Kamu
kesiminde gergeklestirilen yapisal reformlar ise orta ve uzun vadede topluma daha
iyi hizmet sunmay1 vergi yukundeki esitsizligi gidermeyi ve kamu harcamalarindaki

israfl azaltmay1 ongdrmektedir.

Yapisal reformlar arasinda programin ilk yilina iliskin yapisal kriterler
(structural benchmarks); tarim reformu, sosyal givenlik reformu, mali yénetim ve

seffaflik, vergi politikasi ve idaresi seklindedir.

Tarim Reformu : Son yillarda tarim sektoriine verilen tesvikler GSMH’nin
%3’0inii olusturarak vergi miikelleflerinin iizerinde agir bir yik olusturmaktadir.

Reform programinin orta ve uzun vadede amaci var olan destekleme politikalarin
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asamali olarak ortadan kaldirmak ve fakir ¢iftgilere dogrudan gelir destegi
saglamaktir. Bunun igin Oncelikle 2000 yilinda bir pilot bolge segilecek ve
uygulamaya burada baslanacak, 2002 yilinda ise alinan sonuglara gére tlke gapinda
yayilmasina calisilacaktir. Bununla birlikte Ziraat Bankast ve Halk Bankast
tarafindan verilen kredi tegviklerinin toplam maliyeti 1999 yilinda gergeklesen
GSMH’nin %1.2’inden 2000 yilinda GSMH’ nin %0.6’sina indirilecektir.

Sosyal Giivenlik Reformu : Emeklilik yas1 sisteme yeni girenler igin 58-60,
sisteme onceden girmis olanlar i¢in 10 yillik ir gegis dénemi ile 52-56 olarak
yiikseltilmigtir. Bunun yaninda emeklilige hak kazanabilmek icin gerekli asgari prim
Odeme suresi uzatiimis, emekli maasinin hesaplanmasindaki referans periyodu tim
caligma periyodu olarak artiriimis, emeklilik maasi TUFE’ye baglanmis ve prime

esas uicret tavani yikseltilmigtir.

Mali Yonetim ve Seffaflik . Yonetimde seffafligin saglanabilmesi amaciyla
toplam 61 bitge fonundan 20°si 2000 yili Mart ayma kadar kapatilacak, 2000 yils
Agustos ayma kadar ise 25 fon daha kapatilacaktir. Kalan fonlar ise 2001 yilh

Haziran ayina kadar kapatilacaktir.

Seffaflik alaninda ise huikiimet devlet garantileri dahil olmak tizere tim ihtiyari

yikiumlilikierinin bir stogunu ¢ikarip kamuoyuna duyuracaktir.

Vergi Politikas . Vergi politikasinda hikiimet vergi affi ¢tkarmama kararliginda
oldugunu gosterecektir. Ciinka sirekli gikan vergi aflar vergi mukelleflerinin vergi
ddemeye yanagsmamalarina neden olmaktadir. Bunun diginda GSMH’min %3’
civarinda olan gecikmis vergi yikumliluklerini azaltmak hiikimetin Oncelikii
hedeflerinden biri olacaktir. Bunu saglayabilmek igin hiikkimet 2000 Nisan ayi

sonuna kadar 3’er aylik bir izleme sistemi kuracaktir.
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B. 2000 Yih Enflasyonu Diisiirme Programinin Zayifliklar

2000 yili programinin bir zayiflig: tek amacinin enflasyonu disiirmek olarak
tanimlanmasidir. Fakat enflasyonun amag degil ara¢ olmasi gerekmektedir. Oysa ki,
Turkiye’nin ana hedefi milli geliri artirmak ve gelir dagiliminin adil olmasina
calismak olmalidir. Bu amagclar dogrultusunda enflasyonla micadele programinin da
bu hedeflere ters dugmeyecek sekilde yapilandiriimasi gerekmektedir (Kizilyally,
2001:7).

Programda milli gelir artiglari  kisitlanarak  enflasyonun  diistrilmesi
hedeflenmistir. Ancak milli geliri artirarak da enflasyon distirtilebilmektedir. Soyle
ki; toplam talep kisilarak degil uretim de bir artis saglanarak enflasyonla mucadele
edilebilmektedir. Ornegin; Cin 1994 yilinda buyiimeyi yavaslatmadan ekonomide
istihdam olanaklar: yaratarak enflasyonu kontrol altina almigtir. Her yil ekonomiye
yeni giren iggiciine istithdam yarabilmek i¢in %4-5 civarinda bir biylime
hedeflenmis ancak, bunlara yapisal reform uygulamalari sonucu ortaya g¢ikan issizlik
de eklenince bu oran %8’e vurmustur. Cin bu bliyime oraniyla %20’nin istiinde
seyreden enflasyon oranini 1997 yilinda %1’lere 1998 yilinda %-2.6’lara indirmeyi
basarmistir. Bununla birlikte o donemde %9.9 gibi de hizli bir biiyime saglanmistir

(Erdonmez-Atalay, 1999:64).

Programda déviz kurunun “¢apa” olarak kullamlacag: ifade edilmektedir. Fakat,
dovizi ¢apa olarak kullanip benzer programlart uygulayan diger tlkeler basarisizliZa
ugranuglar hatta bir kisminda bu basarisizliklar krizlerle sonuglanmigtir. Ornegin
Arjantin, Meksika, Rusya ve Tayland’ da déviz kuru ¢apa olarak kullanilmig ve
sonugta uygulamalar finansal krizlerle sonuglanmistir (Uygur, 2001:6). Dolayisiyla
programa olan giiven konusunda bu érnekler stphe teskil etmis ve programin zayif

bir halkasim olugturmustur.

Program i¢ kaynaklara degil dis kaynaklara dayal1 bir programdir. D1 kaynaklar
yatirima yonelmedigi taktirde Turkiye’de ithalat artip yiksek dis ticaret agiklar

yasanabilir. Oysa, Tiirkiye’nin ithalata degil Gretime ihtiyaci vardir.



IT1. KASIM 2000 KRIZI’NIN NEDENLERI VE ORTAYA CIKISI

Tiirkiye 22 Kasim 2000’de meydana gelen bir finansal kriz yagamigtir. Merkez
Bankasi’nin uyguladigt para politikast bu krizin en Onemli nedeni olarak
gosterilmektedir. Uygulanan istikrar programinda para politikasinin ana amaci
Merkez Bankasi bilan¢osunda yer alan net i¢ varliklar kalemini hedeflenen duzeyler
icinde tutabilmektir. Daha onceden de agiklandigi tizere Merkez Bankasi’nin déviz
cikisi durumunda ortaya ¢ikan likidite sikigtkligini agik piyasa islemleri yoluyla
kargilamas: gerekmektedir. Kasim ayinda ¢ikan krizin en dnemli nedenlerinden birisi
beklenen enflasyonun tzerinde bir enflasyonun gergeklesmesi ve biiyiime oranlarinin
yukselmesiyle para talebinin artmas: sonucu Merkez Bankasi’nin istikrar
programinda agikladi§i Ulzere para politikasinin gere§ini yerine getiremeyerek

piyasaya yeterli likidite verememesi olmustur.

Bunun yaninda hizla biiyiiyen ekonomi ve uygulanan sabit kur politikas: sonucu
Tirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi dolayisiyla da cari islemler agiginin ¢ok tstiine
cikmasi krize uygun bir ortam yaratmigtir. Yiksek cari islemler agiginin bir nedeni

de Kasim ayina kadar olusan diisiik faizlerin yarattiy gelir etkisidir.

Istikrar programmmn ilk 6 aymndaki performans beklenenin iizerinde
gerceklesirken ikinci 6 aylik donemde dzellestirme uygulamalarinda énemli mesafe
kat edilememesi performansin disik kalmasina neden olmustur. Ornegin Turk
Telekom’un Ozellestirilmesinde gecikilmesi olmak tzere yapisal reformlarin
zamanminda yapilamamasi yabanct kaynaga ihtiyag duyan ekonominin yeterli gelir
elde edilememesine neden olmugtur. Dolayisiyla ekonomi 2000 yilinin sonuna dogru

bir giiven bunalimyla kars: karsiya kalmistir.

Bankalarin  mali yapilarinin  bozuklugu wuygulanmakta olan programin
basarisizlifa ugramasinin en buyik etkenlerinden biridir. Kasim ayina dogru bazi
banka sahiplerinin kendi bankalar: tizerinden usulsiiz kredi kullanmalart bu dénemde
pek ¢ok bankanin TMSF’ye devredilmelerine neden olarak piyasada daha gergin bir

havanin meydana gelmesine neden olmustur. Yine bankacilik alanindaki yapisal
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reformlarin da gergeklestirilememesi birg¢ok bankay: vade, faiz, kredi riskiyle karg

karstya birakmistir. Kasim ayinda hem kamu bankalarinin hem de devlet ic

borglanma senetleri tagtyan Demirbank gibi 6zel bankalarin yikli dig 6demeleri yurt

dig1 kredi hatlarinin kesilmesi ve yurt iginden de kredi bulamamalari i¢ piyasada kisa

vadeli borglanma krizine girilmesine yol agmustir. 2000 ve 2001 yillarinda batan

bankalar Tablo 3°den izlenebilmektedir.

Tablo 3’den de gorulebildigi gibi 1998-2000 yillant arasinda Interbank, Tirk
Ticaret Bankas:, Tekfenbank, Egebank, Eskisehir Bankasi, Siimerbank, Yasarbank,

Yurt Ticaret ve Kredi Bankasi, Bank Kapital, Demirbank ve Etibank fona devredilen

bankalar arasindadir.

Tablo 3 : Yillar itibariyle TMSF Biinyesinde Bulunan Bankalar

1998 1999 2000 2001 2002
Interbank Egebank Bank Kapital Bayindirbank Bayindirbank
Tekfenbank Eskisehir Bank. |Demirbank Ege Giyim Pamukbank

San. Bank
Tiirk Tic. Bank. | Interbank Egebenk Tarigbank
Siimerbank Eskisehir Bank. | Sitebank
Tekfenbank Etibank Toprakbank
Tirk Tic.Bank. |Interbank Tiirk Tic. Bank.
Yasarbank Sitmerbank
Yurt Ticaret ve | Tekfenbank
Kredi Bankas:
Tirk Tic. Bank.
Yasarbank
Yurt Ticaret ve
Kredi Bankasi
Kaynak : TBB
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Bu bankalardan bir kismt devir ve birlestirilme islemlerine tabi tutulmuslardir.
Yurt Ticaret ve Kredi Bankasi, Egebank, Yasarbank ve Bank Kapital Ocak 2001
tarihinde Siimerbank catisi altinda birlestirilmistir. Yine Haziran 2001 tarihinde ise
Interbank, Esbank, Turk Ticaret Bankas: ise Etibank tabelas: altinda birlestirilmigtir
(Colak-Yigidim, 2001:18). Demirbank daha sonra yeniden ozellegtirilerek HSBC

Bank’a devredilirken, Bank Ekspres ise Tefken grubuna satilmistir.

Bankalarin mali bunyelerinin zayiflig1 bir yana dzellestirme ile karsilanamayan
likidite gereksinimine Merkez Bankasi kayitsiz kalinca bankalar bunu kendi
aralarinda ¢oziimlemeye ¢aligmiglardir. Bunun iizerine faiz oranlan hizla yikselmeye
baslamig bankalarin dovize olan talebi yabanci yatinimcilar tarafindan devaliiasyon
beklentisine yol agmustir. Dolayisiyla yabanci yatinmcilar piyasadan gekilmeye
baglamislar bu kagisla panik daha da artmistir. Doviz ¢apasina saldirilar baglamis ve

22 Kasim giinii bir likidite krizi ortaya ¢ikmigtir.

Merkez Bankas1 once kararsiz davranarak piyasaya likidite vermekte ¢ekingen
davranmis daha sonra ise net i¢ varliklar kuralini ihlal ederek piyasaya likit vermeye
baglamugtir. 1.2 katrilyonluk net i¢ varliklar hedefi 2.450 katrilyona ulagmigtir. Fakat
Merkez Bankasi’nin midahalesi ilk etapta geciktigi i¢in piyasaya likit strmesi yeterli
gelmemis piyasalardan kagis devam etmis ve sermaye ¢ikislar1 durdurulamamstir.
Merkez Bankasi 6 milyar dolarhik bir déviz kaybina ugradiktan sonra piyasalara artik
likidite veremeyecegini agiklamigtir. Bunun tzerine faiz oranlar1 %1000’leri agmstir
(IMF Niyet Mektubu, 2001:2). Bu arada IMKB endeksi de bu donemde 13.538
TL’den 8.747 TL’ye dismustir (Infocard, 2002:1).

A. Finansal Baski

Kasim’da yasanan kriz sonucunda bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma
faizi %210’a yikselmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta faizlerin ne

zamandan itibaren vyiikselmeye bagladigidir. Faizleri 13 Kasim’dan itibaren

46



yikselmeye baslamis ve 15 Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz oram %81.45

olmustur. Faizler sonraki giinlerde diigmis ve bir gecelik sigrama kamu kesimi maas

6demelerine baglanmustir. Ancak daha onceki aylarda boyle bir gelismenin

yasanmamasi dikkat gekicidir. Agustos, Eylil ve Ekim aylarinin 15’inde sirasiyla

gecelik faiz oranlar1 %37.3, 44.5 ve 38.5 olarak gergeklesmistir (Uygur, 2001:2).

Aynica Tablo 4’den de gorulebilecegi gibi Agustos ve Eylil aylarinda faiz

oranlarinda dalgalanma baslamis ve bu aylarin standart sapmalarinda da onemli

olgude yiikselisler meydana gelmigtir. Faiz oranlarinda dalgalanmalarin baglamas:

piyasalarda baskimin oldugu anlamina gelmektedir. Nitekim Kasim ayinda faiz

dalgalanmalarinin standart sapmasi 67.61 olarak goriilmektedir. Bu da piyasalarin

oldukea yitksek bir bask: altinda olduguna igaret etmektedir.

Tablo 4 Interbank Gecelik Faiz Oranlar: En
Ortalama ve Standart Sapma
En Diigiik | En Yiiksek |Ortalama |St. Sapma

1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Arahk 69.86 70.00 69.97 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49,23 14.12
Mart 26.38 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22,14 92.57 35.57 16.90
Eyliil 23.71 79.65 46.20 14.05
Ekim 2582 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61
Arahk 61.75 873.13 198.95 238.97
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80
Mart 80.00 96.55 81.89 4.05

Kaynak : TCMB

(*) Standart Sapma giinlkiik ortalama faizden hesaplanmstir,

yiiksek, En Diisiik,
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Yine 22 Kasim’da ve izleyen giinlerde TCMB’nin doviz rezervierinde énemli
bir azalma gorilmektedir. Tablo 5’den de gézlenebilecegi gibi TCMB 17-24 Kasim
gunleri arasinda yaklasik olarak 3 milyar dolar, 24 Kasim 1 Aralik ginleri arasinda
ise toplam 2.5 milyar dolar olmak iizere doviz rezervlerinin 5.5 milyar dolarini
kaybetmistir. Iki hafta iginde Merkez Bankasi’nin briit doviz rezervleri 24.4 milyar
dolardan 18.9 milyar dolara inmigtir. Boylelikle enflasyonu diigiirme programinin

doviz rezervleri uzerine koydugu alt sinira ulasilmistir.

Tablo 5§ : TCMB’nin Haftalik Doviz Rezervi (milyon dolar)

Kasim Krizi | Briit Doviz | Subat Krizi | Briit Déviz
Rezervi Rezervi

Tarih Tarih

06.10.2000  }24.530 05.01.2001 ]25.097
13.10.2000 | 24.839 12.01.2001 ]26.593
20.10.2000 |24.239 19.01.2001 [26.143
27.10.2000 ]23.249 26.01.2001 ]25.691
03.11.2000 }24.256 02.02.2001 125928
10.11.2000 ]23.583 09.02.2001 }26.565
17.11.2000 124.433 16.02.2001 127.943
24112000 |21.583 23.02.2001 ]22.581
01.12.2000 18.942 02.03.2001 |21.521
08.12.2000 19.624 09.03.2001 ]21.529
15.12.2000 19.823 16.03.2001 }20.060
22.12.2000 19.934 23.03.2001 |19.170
29.12.2000 19.635 30.03.2001 ]18.445

Kaynak : TCMB

Rezervlerin 2 hafta gibi kisa bir sire iginde bu kadar yuksek oranlarda erimesi
piyasalarda yiitksek oranda baski oldugunu gostermektedir. Piyasalarda baskinin ne
zaman basladigina Tablo 6’dan bakilacak olursa, buna 13 Ekim denilebilir. Ciinka 13
Ekim’den 27 Ekim’e doviz rezervierinde 1.8 milyar dolar digmustir. Demek oluyor

ki aslinda piyasalarda baski Ekim’den itibaren kendini hissettirmeye baglamistir.
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TCMB likidite sikisikligini gideremeyince IMF’den yardim istemigstir. IMF ise
7.5 milyar dolarlik kredi vermeyi kabul etmis ancak, bunu “Ek Rezerv Kolaylig:”
(SRF; Supplemental Reserve Facility) seklinde vermistir. Bunun anlam ise ek rezerv
kolayligi adi altinda verilen kredilerin vadesinin olduke¢a kisa faizinin ise ¢ok yiiksek

olmasidir (Topgu, 2001:33).

Finansal krizin kesin olarak olacagini ongormek ve belirli bir zaman vermek
mimkiin degildir. Dornbush’un (2001:56) da dedigi gibi, “Kriz ancak patladiginda
gorilir.” Krizin zamam bilinse zaten onlemler alinir ve kriz diye bir sey olmaz.
Sonug olarak, Turkiye dovize olan spekilatif saldirt sonucu ortaya ¢ikan Kasim
krizini ¢ok yiksek doviz rezervi kayiplar, 7.5 milyar dolarlik ek rezerv kolayligi

kredisi ile geri piiskiirtebilmistir.

B. Kasim 2000 Krizi bir Likidite Krizi mi?

Basta Mahfi Egilmez olmak tzere bir grup iktisatgr Kasim 2000’de yasanan
krizin bir likidite krizi oldugunu savunmustur (Karabulut, 2002:133). Bunlara gore
yiiksek cari islemler acigina ragmen Kasim sonunda krize sebep olacak bir spekilatif
atak s6z konusu degildir. Yalnizca bankalar yil sonunun gelmesi dolayisiyla agik
pozisyonlarini kapatmaya caligirken, ayni anda bankacilik alanindaki dizenlemelere
de hiz verilmesi bankalarin panige kapilmalarina sebep olmustur. Bunun sonucunda
bankalar doviz alabilmek igin likidite taleplerini artirinca faizler hizla tirmanisa

geemistir (Egilmez, 2001:3).

Grafik 2’den de gorilebilecegi gibi baslangigta 1 numarali denge noktasinda
olan piyasanin likidite ihtiyaciyla karsi karsiya kalmasi durumunda dengesi
bozulmaktadir. Likidite ihtiyacimin artmasiyla talep egrisi D saga kayacak ve yeni
talep egrisi D* olacaktir. Ancak bu sikintinin otoritelerce giderilememesi bir sire
sonra bankalar arasinda soOylentilere yol acacaktir. Bazi bankalarin TMSF’na

devredilecekleri séylentilerinin yayilmas: bankalarin birbirlerine olan kredi hatlarini
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iptal etmelerine yol agacaktir. Dolayisiyla nakit sikintist ¢eken ya da hakkinda
TMSF’ye deyredilecegi soylentisi yayilan bankalara diger bankalarca kredi
verilmemesi sonucu kredi arz: hizia daralacaktir. Arzda meydana gelen daralma arz
egrisi S’yi hizia sola dogru kaydiracak ve yeni arz egrisi S*de olusacaktir. Bu arada
bankalarin nakit sikintisini Merkez Bankasi gidermeye calisacak ancak, doviz
rezervleri belli bir sinira dugtigiinde piyasaya nakit sunmayi birakacaktir. Bu
noktada zaten yuksek olan faizler patlama yaratacak ve yukari dogru tirmanacaktir

(Egilmez, 2001:5)

Grafik 2 : Likidite Krizi I

i ; »
g] M* M borg verilebilir
_fon miktan
Kaynak : Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzerine,” 2001.

Mahfi Egilmez’e gore son denge sekilde gosterilemeyen 3 no’lu yerde meydana
gelecektir. Burada artik faiz oranlan ve piyasamn nakit talebi oldukca yiksek bir
seviyededir. Bu spekilatif ataklar sonucu Hazine artik daha yuksek faizle

borglanabilir bir durumda ¢ikmaktadir.

Hazinenin bu durumu da farkli bir sekille gosterilebilmektedir. Grafik 3’e
bakildiginda Hazine’nin borglanmay: istedigi miktar belli oldugundan talep
inelastiktir. Dolayisiyla talep egrisi olan D dikey eksene paralel bir ¢izgi olacaktir.
Likidite stkigikligi nedeniyle arz egrisi S sola dogru kayarak S*ye gelmistir. Arz
egrisinin sola dogru kayma nedenleri Grafik 2 tizerinde anlatildif: i¢in burada tekrar

uzerinde durulmayacaktir.
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Arz egrisinin S*ye kaymasiyla yeni denge 2°de olusacaktir. Piyasada likidite
sikigikliginin yasanmas: sekilde de goriildigii gibi hazinenin artik daha yitksek faiz

izerinden borglanmasina neden olmustur.

Grafik 3 : Likidite Krizi II

faiz

f*

>

M Hazineye yoénelik
borg verilebilir fon
miktan

Kaynak : Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzerine,” 2001,

Kasim 2000°de de bir likidite sikisikligi yasanmistir. Dolayisiyla yasanan krizi
likidite krizi olarak anmak mumkindiir. Bu donemde likiditeye olan talebin artmast
aslinda dolara artan talebin bir yansimasidir. Likiditeye artan talep istikrar

programina olan inancin zayifladiginin bir gostergesidir.

C. Kasim Krizi’nin Enflasyon ve Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Oncelikle Kasim 2000 krizine kadar olan doénemde uygulanan istikrar
programinin sonucuna bakacak olursak aslinda ekonominin durumu oldukga 1yi bir

havayi yansitmaktadir.

Soyle ki; yilik blyime hizi 1999 yilinda %-6.4 oraninda gergekleserek
y

ekonomide bir kiigiilme meydana gelmigken, 2000 yilina gelindiginde bu oran %06.1
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olarak gerceklesmis ve ekonomide yiiksek oranh bir biyiime dénemi yasanmistir.
Imalat sanayindeki tiretim ise %5’ten %5.6’ya yiikselmistir. Enflasyon oranlar ise
Tablo 6’ya bir goz atilacak olursa, TEFE’ye gore %62.9°’dan %32.7’ye, TUFE’ye
gore ise %68.9°dan %39’a diismustiir. Faiz digt biitce fazlasi 2 katrilyondan 7.6
katrilyona ¢ikmus, faiz dist butge fazlasinin GSMH’ya oran ise %2’den sonra %5.6
olarak gerceklesmistir. Vergi gelirlerinin GSMH’ya orani artmig, blitge agigimn
GSMH’ya orami %11.6’dan %9.3’e gerilemigtir (Kaya, 2001:549).

Kriz Sonrasi Enflasyon: Dikkat edilecek olursa 2000 yili icin hedeflenen
enflasyon orani %25 iken yil sonunda bu oran %39 olarak gergeklesmis ve program
enflasyon hedefi tutturulamamustir. Enflasyonun yiksek ¢ikmasinin nedenleri
arasinda igsel nedenlerin yaninda digsal nedenler de mevcuttur. Bu digsal nedenler,
1999 yilindan 2000°e petrol fiyatlarinda iki katlik bir artigin gerceklesmesi ve o
donemde dolarin euro karsisinda %25 deger kazanmasi olarak gosterilebilmektedir.
Dolarin deger kazanmasi TL ye olan talebin canlanmasina bir 6l¢iide engel olmusg ve

enflasyonun diigisiini yavaslatmistir.

Yine Tablo 6’dan izlenebilecegi gibi krizin patlak verdigi Kasim ayinda Tiketici
fiyat artist bir ay oncesine gore %0.6 oraminda Toptan Esya Fiyat Artisinda ise bir
onceki aya gore %2.3’liik bir artig meydana gelmigtir (Infocard, 2002:7). Krizden
sonraki Aralik aymda ise yaratilan olumlu havayla beraber programin yarida
kesilmeyecegi ve devaliasyon olmayacag: agiklamalari ile hem TEFE hem de

TUFE’ de aylik artis oranlar1 diisiik gergeklesmistir.
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Tablo 6 : Aylar Itibariyle Yilhk Enflasyon Oranlar:

TEFE TUFE

Aylar 1999 2000 {2001 2002 {1999 (2000 |2001 |2002

Ocak 50.0 66.4 283 {920 1659 [68.9 35.9 |73.2

Subat 48.3 67.5 26.5 (918 1639 (697 334 (731

Mart 48.2 66.1 351 775 635 679 37.5 [65.1

Nisan 50.0 61.5 509 1580 [63.9 |638 48.3 52.7

Mayis 500 . (592 577 (493 ]63.0 [62.7 524 462

Haziran |50.3 56.8 61.8 (468 643 |58.6 56.1 (426

Temmuz | 52.4 52.3 65.4 65.0 |56.2 36.3
Agustos |53.7 489 69.6 654 532 573
Eyliil 54.4 43.9 74.7 64.3 {490 61.8
Ekim 552 41.4 3l.4 64.7 1444 66.5
Kasim | 56.3 39.1 84.5 646 |43.8 67.3
Arabk ]62.9 32.7 38.6 68.8 |39.0 68.5

Kaynak : TCMB

2000 yilinda i¢ talepte ozellikle dayanikli tiketim mallarn talebinde genisleme
meydana gelmisti. Bu talep genislemesinin ithalata yonelmesi programda
ongorilenin ¢ok uzerine ¢ikmistir. Talep genislemesinin en 6nemii nedenlerinden
biri faizlerin hizli diigsmesidir (Uygur, 2001:6). Tablo 7’ye bakildiginda DIBS bilesik
faizinin 2000 yilindan itibaren ¢ok izl geriledigi gorilmektedir. Hatta birkag ay
hari¢ beklenen enflasyon oranlarinin altina digmistiir. Bunun yaninda Tablo 6°dan
de gergeklesen enflasyon oranlariyla karsilastirma yapildiginda aymi durumun
gerceklesen enflasyon oranlan icin de gegerli oldugu rahatlikla gorilebilmektedir.

Hazine bilesik faiz oranlari yine gerceklesen enflasyon oranlarinin altinda kalmistir.



Programin ilk aylarina bakildiginda Ongorilen % 20 enflasyon orammnin
gerceklesmesi zaten oldukga zor gorilmektedir. Cinkii 2000 yilinin ilk aylarinda
yine Tablo 7’ye bakildiginda beklenen enflasyon oranlarinin % 50’ler civarinda
oldugu izlenmektedir. Yil sonuna dogru bu beklentiler ancak %40’lara
cekilebilmistir. Daha digik seviyelere indirilebilmesi i¢in ek ¢nlemler alinmasi

gerekmektedir.

Tablo 7 : Ortalama Bilesik Hazine Faizi ve Beklenen TEFE Enflasyonu

Aylar Hazine Bilesik | Beklenen TEFE | Beklenen TEFE

Faizi Enflasyonu Enflasyonu
(Ortalama) (12 Ay Sonra) (Y1l Sonu)

1999 7 101.4 583 59.8
8 116.5 60.2 61.3

9 113.2 60.5 62.1

10 109.2 57.1 61.3

i1 96.4 53.4 60.5

12 -(*) 44.1 56.8
2000 1 38.3 37.5 38.9
2 42.1 38.6 399

3 39.9 38.0 407

4 34.5 36.3 394

5 394 353 389

6 41.9 34.9 39.1

7 3455 33.0 37.8

8 332 34.0 38.7

9 33.6 322 37.9

10 38.0 30.5 37.2

11 41.0 29.9 37.8

12 -(*) 29.9 37.0
2001 1 65.0 27.1 28.3

Kaynak : Hazine-DIBS Faizi: DPT; Beklenen TEFE
Enflasyonu: TCMB.
(*) 1999 ve 2000 Aralik aylarinda ihale yapilmanmugtir.

Omegin elektrik ve petrol fiyatlarina yapilan zamlar enflasyon hedefinin
oldukga tistinde yapilmistir. Bu durum daha sonradan fark edilip yapilan zamlarin

bir kism: geri alinsa da glven kayb1 nedeniyle enflasyon daha fazla
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diugiriilememigtir. Ayrica, kira artiglarinin yillik %25°1 gegmemesiyle ilgili olarak
yasa ¢ikariimasina ragmen bu yasaya uyulmamis ve uyulmast ig¢in de ek tedbirlere

bagvurulmamistir.

Kriz Sonrast Odemeler Dengesi : Enflasyonun diigmesiyle birlikte talepte ve
ithalatta bir artis meydana gelmistir. Ithalatta ortaya ¢ikan artis aslinda cari islemler
bilangosu ag¢iginda sinyaller vermistir. Ancak talebin kisilmasi gerektigi uyarilarina
aldiris eden olmamstir. I¢ talebin artmast ve TL’nin reel degerlenmesi ihracati da
olumsuz etkilemistir. Bu geligsmelerle birlikte cari agik hizla yikselmeye baslamigtir
(Uygur, 2001:10). Programda 6ngoriilen cari agik araligis GSMH’ nin %1.5-2’si yani
3-4 milyar dolar civarinda iken 2000 yilinda cari agik Tablo 8’den de izlenebilecegi

gibi yaklasik 9.8 milyar dolara ulagmistir.

TL’nin yabanct sermaye girigiyle birlikte siireg boyunca deger kazanmast
ekonominin mali kirilganligim derinlestirmistir. TL’nin degerlenmesiyle birlikte i¢
talepte meydana gelen artig cari iglemler acigini derinlestirmistir. Aslinda Tablo
9’dan da goriilebilecegi gibi 2000 yili boyunca ihracatta belirgin bir degisiklik
olmamigtir. Ancak ithalat %37 oraninda artarak dis ticaret ag¢iginin yaklasik 23

milyar dolara ulagmasina yol agmustir (Yeldan, 2001:574).

Kasim Krizi sonrast yurt i¢i faiz oranlarinin yitkseimesi ve i¢ talepte daralma
meydana gelmistir. Bunun etkileri ise piyasalarda 2001 yili basindan itibaren
gorilmeye baglanmigtir. 2001 yili boyunca talebin dugmesiyle birlikte ithalatta
daralma meydana gelmistir (Tablo 8). Buna karsilik Subat 2001’de dalgali kura
gecildikten sonra TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte ihracatta da bir iyilesme
gbzlenmistir.  Sonu¢ olarak 2001 yilinda dig ticaret hadlerinde bir iyilesme
gozlenmistir. Tablo 8’den de incelenebilecegi gibi 2000 yilt sonunda yaklasik 23

milyar dolar seyreden dig ticaret agig1 2001 yili sonunda 4.5 milyar dolara dilgmuistur.
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Tablo 8 : 2000 Yih Cari Islemier Dengesi ve Dis Ticaret Acigi(milyar dolar)

Yillar Cari Islemler |Ihracat FOB |Ithalat FOB | Dis Ticaret
Dengesi Dengesi
1999 -1360 29325 -39768 -10443
2000 1 -131 2355 -3192 -837
2 -1078 2605 -3972 -1367
3 -1063 2620 -4200 -1580
4 -915 2797 -4444 -1647
5 -1050 2580 -4634 -2054
6 -1303 2594 -4878 - -2284
7 -361 2606 -4667 -2061
8 =767 2391 -4927 -2536
9 -60 2730 -4380 -1650
10 ~671 2630 -4920 -2290
11 -1537 2812 -5224 -2412
12 -831 2655 -4274 -1619
2000 I -2272 7580 -11364 -3784
1I -3268 7971 -13956 -5985
m -1188 7727 -13974 -6247
v -3039 8097 -14418 -6321
2000 Yillik -9767 31375 -53712 -22337
2001 1 -635 2472 -3857 -1385
2 -83 2834 -3404 -570
3 245 2868 -2959 -91
4 649 2955 -2897 58
5 368 3122 \ -3362 -240
6 238 2771 -3111 -340
2001 Yihk 3390 35252 -39748 -4496

Kaynak : TCMB, U¢ Ayhk Biilten, 2001 Ocak-Mart.

D. Kasim Krizi’nin Biiyiime ve Istihdam Uzerindeki Etkileri

Kasim Krizi Sonrast Biiyiime : Kasim aymda %1000’lere yikselen faizler ve
neredeyse yari yariya disen IMKB Endeksi krizin boyutlarin ne denli derin

oldugunu gozler 6niine sermistir. Kasum krizinden sonra Hazine Aralik ayinda ihale

56



yapmamis ilk kez Ocak ayinda i¢ borglanma yoluna gitmigtir. Ne var ki Ocak ayinda
Hazine’nin bor¢lanma faiz oramt %65 olarak gergeklesmistir (Tablo 7). Bu durum
Hazine’nin borglanma harcamalarinin 2001 ve 2002 willarinda artmasi anlamina
gelmektedir. Hazine’nin borglanmasindan sonra faiz oranlari yavas yavas yavas
digmeye baslarken IMKB Endeksi de yikselmeye baglamigtir. Ancak, bu iyilesme

kriz 6ncesi doneme doniildiigii anlamina gelmemektedir.

Yine Merkez Bankasi déviz rezervlerine bakildiginda Kasim Krizinin yasandigt
hafta yaklagik 18 milyar dolara gerileyen briit doviz rezervleri Ocak aymin basinda

tekrar eski seviyesine donerek 25 milyar dolar civarina yiikselmistir (Tablo 5).

Kasim kriziyle birlikte Tiirkiye ciddi bir resesyon donemine girmistir. Sonug
itibariyle Kasim ayinda yasanan kriz 2000 yilinda %6.3 oraninda buyiyen bir

ekonominin, 2001 yilinda %9.5 oraninda kii¢tilmesine sebep olmustur (Tablo 9).

Tablo 9 : Dénemler ve Yillar itibariyle GSMH ve GSYIH

1999 2000 2001 2000 [2001
Yilik jQ1 { Q2 | Q3 | Q4 |Q1 Q2 Q3 |04 Yilhk |Yillhk
GSMH |-6.1 42 154 {72 |78 | -33 [-123 [-9.1 |-123 |63 -9.5

GSYIH [-47 |56 169 |78 |86 [|-10 [-98 |[-7.5 |-10.3 [7.4 7.5

Kaynak : TCMB, Ug Aylik Biilten, 2001 ve 2002 Ekim-Aralik.

Tablo 9’dan da gorilebilecegi gibi Kasim ayinda yasanan kriz kendini 2000
yilinin son ceyreginde gostermemistir. O donemde ekonomi %7.8’lik bir oranla
biiyimeye devam etmigtir. Fakat 2001 yilinin ilk i¢ ayimna bakildi§inda ekonominin
%-3.3’liikk bir oranla digsiis yasadigim ve krizin etkilerinin bu donemde ortaya

¢iktigini sdyleyebilmek mimkindir.

Kasim Krizi Sonrast Istihdam: 2000 yilinda gerceklesen %6.3’°lik biyiime
sonucunda igsizlik oraminda bir azalma gézlenmigtir. Ancak, Kasim krizi sonrasinda

bu oran yitkselme trendine girmigtir.
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Tablo 10°a bakildiginda 2000 yilinda %12.2°lik oranla 1999 yilina gbre diisme
egilimi gosteren igsizlik+eksik istihdam orani, 2001 yilina gelindiginde tekrar

yitkselmeye baglamis ve %14.4 olarak gergeklesmistir.

Tablo 10 : Yillar itibariyle Issizlik Oram (% Degisim, 12+ Yas Grubu)

Ylar | Igsizlik | Eksik Istihdam | Issizlik+Eksik
Oram |Oram Istihdam Oram
1998 6.3 5.9 12.2
1999 7.3 6.9 14.2
2000| 6.6 5.6 12.2
2001 85 | 59 14.4
Kaynak : DIE

Isten cikarmalar, krizden en ¢ok etkilenen sektorler olmalar1 itibariyle
bankacilik ve finans sektorlerinde yasanmistir. Yaklagik 40.000 banka calisani igsiz
kalmistir. Bunu reel sektor takip etmis, kapanan veya kii¢iilme yoluna giden sirketler
de ¢alisanlarini gikarmaya baslamislardir. Issiz kalanlarin énemli bir bolimi egitimli
ve yiksek nitelikli isglici denilebilecek kisilerden olugmaktadir. Bu anlamda
Turkiye’de yasanan son krizleri i¢in mali sektdrde ortaya ¢ikan en derin, yaygin ve

uzun kriz olmugtur denilebilir (Oktay, 2002:8).

Krizden en ¢ok zarar goren ve isten gikarmalarin en yogun yasandigi sektor olan

bankacilik kesimine Tablo 11°den bir g6z atmakta fayda gorilmektedir.

Bankacilik sektoriinde ¢alisan sayilarina bakildiginda 2000 yili sonu itibariyle
calisan sayisindaki azalma oram %2.1, 2001 yili sonunda ise bu azalma orani %19.3
olarak ger¢eklesmistir (Tablo 11). Bu verilere gore; Banka ve Finans sektoriinde
istihdam edilenlerin yaklagik %25°lik kismi isten c¢ikarilmis veya ¢ikarilmak

durumunda birakilmistir.
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Tablo 11 : Bankacilik Sisteminde Calisan Sayisindaki Degismeler

Aralk 1999 | Arahk 2000 |Onceki yila | Aralk 2001 | Onceki yila

Gore Gore

% degisim % degisim
Ticaret Bank. 168558 164845 -2.20 132274 -19.76
Kamu Bank. 72007 70191 -2.52 56108 -20.06
Ozel Bank. 76386 70954 -7.11 64380 -92.65
Fondaki Bank. 15980 19895 +24 .49 6391 -67.85
Yabanci Bank. 4185 3805 -9.08 5395 +41.79
Kalkinma ve
Yatirnm Bank. 5430 5556 +23.20 5221 -6.03
Kamu Bank. 4336 4456 +27.67 4322 -3.00
Ozel Bank. 1027 1021 -5.84 822 -19.49
Yabanci Bank. 67 79 +17.91 77 -2.53
Toplam 173988 170401 -2.62 137495 -19.31

Kaynak : tbb.org.tr

IV. SUBAT 2001 KRiZi

Daha once de belirtildigi gibi Tirkiye 2000 Kasim ayinda dovize gelen
spekiilatif saldiriyt ¢ok yiksek faiz, ¢ok yiksek faiz, 7.5 milyar dolarlik ek IMF

kredisi ve buyik doviz rezervi kayiplaniyla atlatmistir. Ancak, tekrar ortaya

¢ikabilecek herhangi bir saldiriya karsi savunma giici oldukga azalmistir.

Ne var ki, Kasim Krizi’nden 3 ay gibi kisa bir aradan sonra 19 Subat 2001°de
Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda dénemin Cumhurbagkani ile Bagbakan: arasinda
yolsuzluk konusunda bir tartiygma meydana gelmistir. Dénemin Cumhurbagkani
Bagbakam yolsuzlukla suc¢lamistir. Bunun iizerine donemin bagbakam ise bu olay:
kamuoyuna bir siyasi kriz ve sorumsuzluk olarak duyurmustur (Toprak, 2001:1439).

Sonug itibariyle bu agiklamadan sonra piyasalarda zaten Kasim Krizi’nden sonra tam




oturmamus olan giiven problemi yeniden bag gdstermis ve tekrar dovize olan talebin

artiy gdstermesiyle yeni bir krize adim atilmigtir.

Gecelik faiz oranlart %6000’leri asmis, bu faiz oranlari dahi dovize olan talebi
engelleyememistir. Merkez Bankasi’na bir giinde gelen doviz alig talebi 7 milyar
dolar1 agmustir. Kasim Krizi’nden farkli olarak Subat Krizi’nde yerli yatinnmcilarla

kiigiik tasarruf sahipleri de dovize yonelmislerdir (Alp, 2001:680).

Tablo 5’den gorilebilecegi gibi Merkez Bankas1 briit doviz rezervleri 16-23
Subat haftasi yaklasik 28 milyar dolardan 22.5 milyar dolara inmistir. Dolayisiyla
yine yaklasik 5.5 milyar dolar rezerv kaybina neden olmustur. Subat Krizi’nin Kasim
Krizi’nden farki dévize yapilan saldirida bu sefer yalnizca yabanci yatirimeilarin
degil yerli yatirimcilarin da bulunmasidir. Dévize yapilan ikinci bir saldinya
dayanma gticii kalmayinca 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakilmis ve istikrar

programinin da boylelikle sonu gelmistir.

Subat Kriziyle, 201 milyar dolar olan Turkiye’nin GSMH’s1 71 milyar dolar
gerileyerek 130 milyar seviyesine digmiis ve kriz oncesi kisi basina disen 3060
milyar dolarlik gelir, 2200 dolara inmigtir. 2000 y1h sonu enflasyon orant 1986’dan
beri en diigikk seviyesine ulagmig fakat 2001°de yasanan kriz sonrasi, Ekim ay1
itibariyle enflasyon %80’leri agsmistir. 2000 yilinda hedeflenen %4,5’lik biiylime yil
sonunda %6.3 olarak gerceklesmis ancak, yasanan kriz neticesinde %3’lik bir
kiigilme hedeflenmesine ragmen kicilme %-9.5 dolayinda gergeklesmistir

(Comakli, 2001:1370).

A. Subat 2001 Krizi’nin Enflasyon ve Odemeler Dengesi Uzerindeki
Etkileri

Subat Krizi Sonrast Enflasyon : Subat 2001’de yasanan mali kriz sonucu

kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla tGiretim maliyetleri artmis ve yurt i¢i fiyatlar da
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yukselmistir. Tablo 6’ya bakildiginda Subat ayinda %26.5 olan TEFE artist Mart
ayinda rekor bir sigrama yaparak %8.6 oraninda artig gostermistir. Yine 2000 yilinda
%?32.7 oraninda olusan enflasyon orani 2001 yilinda %88.6 olarak hesaplanmusgtir.
Yine TUFE’ye bakilacak olursa 2000 yili sonunda %39 olarak gerceklesen TUFE,
2001 yili sonunda %68.5’e yitkselmistir. Subat ayinda ise, %4.1 oraninda bir sigrama

yapmustir,

Dikkat edilecek olursa TUFE artist TEFE artisginin altinda kalmistir. Bunun
nedeni, 2001 yilinda maliye' politikasinin stkilastiriimast, gelirler politikasinin
hedeflenen enflasyonla uyumlu bir sekilde surdirilmeye Qahsllmyam sonucu yurt i¢i
talebin onemli olglide gerilemesi ve tiiketici talebinin toptan esya talebinin gerisinde
kalmasidir (Temel, 2001:563).

Subat Krizi Sonrast Odemeler Dengesi : Subat krizinde bankalar gorev
zararlarim karsilayabilmek amaciyla yiksek faizle kaynak yaratmaya calismiglardir.
Bunun sonucunda da yabanci bankalardan aldiklari kredileri 6deyemeyerek doviz
yikimliliiklerini yerine getirememislerdir. Bankalarin ortaya ¢ikan bu gorev
zararlarina TMSF’ye devredilen bankalar da eklendiginde, Subat Krizi sonrasinda
kamu bankalariin 6deme agiklann 3 katrilyona ylikselmistir. Bunun sonucunda

hiikiimet biitgesi tizerindeki yiik olduk¢a artmugtir.

22 Subat 2001 tarihinde 14 aydir devam eden kur ¢apast uygulamasina son
verilmis ve dalgali kur sistemine gecildigi ilan edilmistir (Giloglu, 2001:525).
Bununla birlikte doviz kurlan olduk¢a hizli bir sekilde yiikselmeye baslamistir.
Tablo 12’den gorilebilecegi gibi 2001 Ocak aymda 680.000 TL civarinda olan Dolar
kuru Subat ayinda dalgali kur sistemine gegilince birden sigrama yaparak
910.000’lere firlamistir. Turk Lirast Dolar karsisinda %25-30 deger kaybetmistir.
Artan doviz kurlart faiz oranlan ile disirilmek istenince faizler %50’lerden

%6200’1eri gormuistir.
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Tablo 12 : Ayhk ABD Dolar1 Déviz Kuru

ABD Dolan
Aylar Ahg Satig
2001 1 679162 682437

2 906164 910535
3 1056544 1061640
4 1160566 1166164
5 1156530 1162108
6 1267415 1273528
7
8
9

1319881 1326247
1368548 1375149
1532969 1540363
10 1589727 1597394
11 1484545 1491705
12 1439567 1446510
Kaynak : TCMB

Dalgali kur uygulamasina gegilmesiyle déviz kurunun piyasada arz ve talap
kosullarina gore belirlenmesi esas alinmigtir. Artik, Merkez Bankasi doviz
piyasalarina kisa donemli asirt dalgalanmalar hari¢ miidahale edemeyecektir. Bunun
yaminda dalgali kura gegilmesiyle birlikte likidite ihtiyact giderilmis ve doviz
tizerindeki baskilar ortadan kalkmuigstir. Fakat bu durum doéviz cinsinden borglanan
kisi ve kurumlar olumsuz yonde etkilemistir. Clinkéi TL’nin deger kaybi doviz

borglarini artirmugtir.

B. Doviz Krizi Kagimlmaz mrydi?

Yasanan krizlerin kaginilmaz olup olmadigina karar vermeden oOnce kriz
konusuyla ilgili olarak diger iktisat¢ilarin goruslerine yer vermekte fayda
gorulmektedir. 1994 yilinda yasanan Meksika Krizi’nden sonra krizlerin 3 agamast
oldugunu ifade eden Rudiger Dornbusch’a gore birinci agama yararhdir ¢iinkil déviz
kurunda saglanan istikrar bir streligine ekonomide de istikrar saglayacaktir. Ikinci

asamaya gelindiginde yerli para artik, reel olarak deger kazanmakta ve bu durum
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giderek belirginlesmektedir. Ugiincii ve son asamada ise artik bir sey yapmak icin
cok gectir. Cinki yerli paranin aginn degerlenmis olmasi bir devaliasyonu sart

kosmaktadir (Dornbush, 1994:137).

Dornbush’a gore ikinci asamada yerli paranin reel degerlenmesinin farkina
varilmakta ancak, o doénemde devaliasyon yapilmas: hikiimetce bir prestij kaybi
olarak algilandigindan miidahale edilmeyerek beklenmektedir. Ugiincii asamaya
gelindiginde dahi politikacilar durumu bir siire daha gérmezden gelmeye devam
etmekte ve en sonunda krizle karsi karsiya kalmaktadirlar. Dornbusch bu
aciklamalar: yaptiktan sonra arka arkaya Asya, Rusya, Brezilya ve Turkiye’de bu

tamima uygun doviz rezervleri gergeklesmistir.

Gergekten de Kasim Krizi sirasinda dalgali kura gegilecegi soylentileri olmus
hata IMF’nin déviz kurunu bir bant iginde serbestlestirilmesini tavsiye ettigi
belirtilmigtir. Ama tam da Dornbusch’un dedigi gibi politikacilarin ve biirokratlarin
bu durumu ge¢istirdigi ve bir kredibilite kaybi olmasindan ¢ekindikleri ifade

edilmisgtir.

Daha sonra Dornbusch Kasim 2000 krizinden sonra Turkiye ile ilgili yazmigtir.
Tirkiye’nin uzun zamandir kriz yasayabilecek tilkeler i¢inde yer aldiginmi fakat bir
sekilde Turkiye’'nin krizden kurtuldugunu ifade etmistir. Ancak sonbaharda
Bayindirbank’in Romanya’daki bankasinin batmasiyla kriz strecinin basladigim

birkag giin i¢inde krizle yiiz yize gelindigini belirtmigtir (Dornbusch, 2001:7).

Ashnda Bayindirbank’in Romanya’daki bankasi olan Banco Turca Romana’nin
(BTR) batmast yerli piyasada pek fazla onemsenmemistir. Hatta o donemde
Bayindirbank’in mali durumu BTR’ ye yardim edecek durumda olmadigindan
Vakifbank bu bankaya yardim etmigtir. Ne var ki, BTR’nin batmas1 dis piyasalarca

iyi algilanmamig ve piyasalardan yabanct sermaye ¢ekilmeye baslanmigtir.

Tirkiye’de uygulanmig olan istikrar programina énemli katkilari olan Stanley

Fischer ise doviz krizlerine iliskin gorislerinde cari islemler bilango agiginin
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onemini vurgulamigtir. O’na gore bir tlkede yaklagmakta olan krizin temel
gostergelerinden biri cari islemler agiidir. Gergeklesen ve beklenen cari agik
buyiikse ve uilke yiksek oranli dig borg geri 6demesi yapmaktaysa bunu yaninda da
yeterli cari islemler fazlaligi yoksa krize girme olasihigi oldukca fazla demektir

(Fischer, 1988:115).

Fischer Kasim Krizi’nden sonra, Tirkiye’de krize bankacilik kesimi ve yiiksek
cari acigin neden oldugu aciklamasimni yapmustir. Ancak, sabit doviz kuru
uygulamasina giden tim ulkelerde de finansal krizlerin yasandi§ini kabul etmistir.
Bunun yaminda Turkiye’ye iliskin gerekli onlemlerin zamaninda alinmadiginin fakat
krizden sonra birtakim onlemler almak igin hiikiimetle anlasildigini eklemistir

(Fischer, 2001:18).

Sonu¢ olarak, Tirkiye’de krizin beklenmedigi seklindeki ifadeler yerli
yatirimcilar ve hatta politikacilar tarafindan kullanilmis olsa da yabanci yatirimer ve
kuruluglar bu kriz bekledikleri ve sasirmadiklari yoniinde agiklamalarda

bulunmusglardir.

V. KRiZ RASYOLARI VE TURKIYE

Gelismekte olan ilkelerde finansal kriz Oncesinde goze ¢arpan en onemli
gelisme yabanci sermaye girigindeki hizli artistir ve bu sermaye girislerinin gogu
borglanma seklinde gergeklesmektedir. Tirkiye’ye 2000 yilinda yapilan hizli kaynak
giriginin hemen gogu borglanma seklinde olmustur (Kafaoglu, 2001:68).

Gelismekte olan tlkelerin hizla borglanmasi genellikle finansal serbestlesme
programi sonrasinda veya nominal doviz kurunun belli bir c¢izelgeye gore
belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi Tirkiye’de 1999 istikrar
programi uygulamasinda oldugu gibi sterilize edilmemigse parasal genislemeye, talep

artigina, enflasyonun yiikselmesine ve yerli paramin deger kazanmasi sonucu ithalat
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artisina neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin yani dig borglanmanin
sirdiirilmesi uygulanan istikrar programlarimin  siirdiriilebilirligine  baglhidir.
Programin strdirtilebilirligine dair siipheler ortaya ¢iktiginda artik kriz ortamina

girilmig demektir (Dornbusch, 2001:57).

2000 yili Agustos-Eylil aylarina gelindiginde Tirkiye nin sturekli disardan
borglanmast ve karsiliginda ise ithalata yonelmesi, tilkenin dig bor¢ geri ddeme
giiciiniin azalabilecegi yorumlarina neden olmustur. Cari agigin GSMH’YA oraninin
%3.5 duzeyine yani 7 milyar dolara varincaya kadar Turkiye’nin nispeten rahat
borglanabilecegi ancak bu yuzde asildiginda dis borglanmayir siirdirmenin zor

olacagi belirtilmistir (Topgu, 2001:34).

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizi olugturan faktorlerin asagidaki sekilde

gruplandinlabilecegi digiinilmustiur (Egilmez, 1999:42)

-Kisa Vadeli Disg Borg Stoku/Doviz Rezervleri

-Kisa Vadeli D1y Bor¢ Stoku/Toplam Dig Borg Stoku

-Déviz Rezervleri/GSMH

-Cari Agik/Déviz Rezervleri

Yukarida belirtilmis olan degiskenlere baska degiskenler de eklenebilir. Ancak

burada krizi olugturmada etkisi yitksek goriilen oranlara deginilecektir.
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A. Cari Acik / Doviz Rezervleri

2000 yilinda dikkat ¢eken Onemli bir gelisme cari agigin déviz rezervlerine
oranimn sirekli yikselmesidir. Tablo 13’den gorilldigi gibi 1999 yili sonunda bu
oran %5.9 dizeyindedir. Ancak, Haziran 2000’e gelindiginde bu oran %27.7’ye,
2000 Aralik ay1 sonunda ise %50’ye ylikselmigtir.

Tablo 13 : Aylik Cari A¢ik / Doviz Rezervi Oram

Aylar [ Cari Aqk/Diviz Rezervieri
1999 12 0.059

2000 0.102

0.152

0.215

0.229

0.277

0.286

0.335

1
2
3
4
5 0.267
6
7
8
9

0.336

10 0.392
11 0.467
12 0.497

Kaynak : TCMB

B. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku / Doviz Rezervleri

2000 yilinda Kisa Vadeli Dig Borcun Doviz Rezervlerine oraninda da buyik
artiglar meydana gelmistir. S6z konusu oranin birden buyik olmas: likidite
sikigikliginin arttiini gostermektedir (Adanur Aklan, 2003:165). Bu anlamda Tablo
14’e bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin istikrar program: uygulamasi sirasinda
genellikle kritik seviyelerde oldugu gorilmektedir. 1999 yili sonunda 1.01 olan
rasyo, 2000 yili sonunda 1.47’ye yikselmisgtir,
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Tablo 14 : Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervleri

Tarih Kisa Vadeli Bor¢/Doviz Rezerleri
1999 1V 1.01
2000 I 1.08
I 1.02
11 1.10
v 147

Kaynak : TCMB

Giineydogu Asya Krizi ¢iktiginda krize giren tlkelerde de bu oranin yikseldigi
gozlenmistir. Malezya’da bu oran 0.61’e, Filipinler’de 0.85’e, krizin ilk patlak
verdigi Tayland’da ise kisa vadeli bor¢ / doviz rezervleri oram 1.45°e ulasmustir
(Kazgan, 2001:26). 2000 yili sonunda Turkiye’de bu oran 1.47 dizeyine ¢ikmis

olduguna gore Tirkiye’nin Tayland diizeyini bile astigim soylemek miimkiindir.

C. Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoku / Toplam Dis Bor¢ Stoku

Ulkelerin finansal krize duyarhliklarin: 6lgen bir baska rasyo da kisa vadeli dis
bor¢ stokunun toplam dig bor¢ stokuna oranmidir (Akdis, 2000:125). Tablo 15°den

Tirkiye i¢in bu oranlart incelemek miimktndur.

Tirkiye’nin 2000 yili istikrar programini uygulamaya baslamasindan itibaren
yabanci sermayenin girigiyle birlikte dig borglarinda bir artiy meydana gelmistir.
Hatta 2000 yilinin son ¢eyregine gelindiginde toplam dig borg stoku en iist seviyesine
ulasmugtir. Bu donemde kisa vadeli borglarin toplam dig borglar igerisindeki pay:
oldukga yiiksek seviyelere ¢ikmis ve %24’lere ulagmistir. Yine 2001 yili ikinci
ceyregine bakildiginda ise Subat kriziyle birlikte yabanci sermaye kagmaya baslamis
ve kisa vadeli dig bor¢ oram1 4 milyon dolar gerilemistir. 2001 yilinin bagindan
itibaren kisa vadeli borglarin toplam dis bor¢ stokuna orani giderek diugmeye

baglamistir.
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Tablo 15 : Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/Toplam Dis Bor¢ Stoku
(milyon dolar)

Yillar |Kisa Vadeli Dig Toplam Dig KVDBS /TDBS*
Bor¢ Stoku (KVDBS) | Bor¢ Stoku (TDBS)

2000 I 24.741 104.684 0.2363
11 25.017 107.643 0.2324

m 26.590 108.381 0.2453

v 28.301 118.685 0.2384
20011 26.029 115.606 0.2251
I 22.132 113.068 0.1957

m 20.107 118.488 0.1696

v 16.241 113.811 0.1427

Kaynak : TCMB
*KVDBS/TDBS oram veriler biliinerek elde edilmistir.

VI. KASIM VE SUBAT KRIiZLERIi SONRASI IMFYE
YONELTILEN ELESTIiRILER

IMF’nin birgok uygulamalarinda mali sektorle ilgili olarak krizler ortaya
¢tkmigtir. Problemli gériilmeyen birgok banka likidite sikintist yasayarak zor duruma
dismistiir. 1990’larda Latin Amerika ve Rusya’da uygulanan programlar sonras:
ortaya ¢ikan krizler IMF’ye buyik Olgiide itibar kaybettirmis ve yoneltilen

elestirilerin artmasina sebep olmustur.

Kasim ve Subat Krizleri’nin yasanmasi sonrasinda IMF’ye yoneltilen elestiriler
daha ¢ok, IMF’nin istikrar programu kriterlerinde ve Merkez Bankast doviz

rezervlerinin korunmasindaki sert tutumu seklinde olmustur.

Bazi iktisat¢ilara gore; IMF ve Dinya Bankasi’min uyguladiklar: politikalarin
yanlishgn vurgulamiglardir. Bunlara gére IMF ve Diinya Bankasi’min yapisal
performans kriterlerinin piyasalara yeterince stre tammaksizin uygulamaya

konulmas: konusunda aldiklari sert tutum krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir
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etken olmustur. Kasim’da yaganan likidite krizini ise buna baglamislardir (Egilmez,
1999:163).

Yine Kasim ve Subat Krizleri’nde IMF’nin Merkez Bankasi’nin piyasalara
yeterince likidite vermesini engelledigi ve bu nedenle de krizi tirmandirdig: ifade
edilmektedir. Soyle ki, IMF’nin Merkez Bankasi’nin Kasim’da piyasaya TL

surmesini, Subat’ta ise doviz vermesini engelledigi diisiiniilmektedir.

Merkez Bankasi eski baskanlarindan Ercan Kumcu ise IMF’yi programin
basarisizlikla sonuglanmasindan sorumlu tutmaktadir. Cinki IMF’nin Tirkiye’nin
piyasa gartlarini yeterince anlamadan bir enflasyonu digiirme program: uyguladigini
ifade etmektedir. Merkez Bankas: Kasim Krizinde doviz artisindan kaynaklanan faiz
oranlan artisina net i¢ varliklar hedefini bahane ederek miidahale etmemis daha sonra
likidite vermeye bagladiginda ise verdigi likiditenin dovize yoneldigini goriince daha
fazla piyasalara likit sunmay: birakmis beraberinde faizler tirmanisa gegmistir.
Rezervierdeki azalma IMF’nin verdigi Ek Rezerv Kolaylig1 adi altindaki kredi ile
telafi edilmistir. Kumcu'nun elestirisi bu noktada da kendini goOstermektedir.
IMF’nin bu gelismelere ¢6ziim aramadigini yalnizca rezerv kayiplarin: telafi etmekle
yetindigini belirtmekte ve bu nedenle de Kasim ve Subat Krizleri’nden IMF nin pay:

olduguna isaret etmektedir (Kumcu, 2001)

Yurt digt gazetelerinde de Turkiye’'nin dalgali kura gegmesiyle birlikte IMF’ye
yoneltilen elestiriler yer almugtir. Tirkiye’nin IMF’nin geleneksel siki para ve maliye
politikalarini izledigini ve bu bogucu politikalar sonucu TL’nin ¢oktugu ifade
edilmistir. IMF’nin Tirkiye’ye uyguladig: politikalarin aslinda bityameyi kisitlayan
uygulamalar oldugu ve devaliiasyon sinyallerinin IMF’nin kendisinden geldigi
belirtilmistir. Parasi Dolar ve Euro’ya bagli 3. Dunya tlkelerinin enflasyonu
diisirmede uygulayabilecekleri regetenin IMF’nin oOnerdigi siki para ve maliye
politikalar1 degil buyime formilinin kullanilmasi geklinde olmast gerektigi
savunulmustur. Stki1 para ve maliye politikalart sonucu bankalarin dig borglarini
odemekte geciktigi ve IMF nin hala yanlis regeteler sundugu vurgulanmis ve sonugta

Merkez Bankasi’nin piyasalara miidahale ederek piyasaya likit strdiigii boylelikle de
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enflasyonla micadelenin basarisizliga ugradigi agiklanmugtir. Halkin kazang ve
tasarruflarimin bir anda kayboldugu ifade edilmis, bir uluslar arasi para fonu bu
sekilde mi yiritilir diyerek IMF’yi sert bir tutumla sorgulamislardir (The Wall
Street Journal, 2001}

Ekonomist Paul Krugman ise IMF’yi farkh bir agidan elestirmistir. Krugman’a
gore ABD krize girdiginde krizi talebi canlandirarak, uretim ve istihdanu artirarak
atlatmaktadir. Fakat bagka iilkeler krize girdiklerinde ABD ve IMF ¢evreleri bunun
- tersini tavsiye etmekte yani vergi oranlari artirilirken, tiketimi azaltmak igin faiz
oranlar yilkseltilmekte, yatinm ve’ iretim frenlenerek biyimeden vazgecilmesi

istenmektedir (Krugman, 2001).

Ornegin, 11 Eylil 2001 tarihinde yasanan terérist saldirilar sonucunda ABD
ertesi giin bir kriz yasamamak icin piyasaya 100 milyar dolar likit surerek onlem
almistir. Fakat Arjantin, Turkiye, Glineydogu Asya ulkeleri gibi ulkelere gelince
ABD’nin tavsiyesi harcamalarin kisilmasi, talebin azaltilmast seklinde olmaktadir.
Krugman bu noktada ABD ve IMF’nin baskisiyla yanlis politikalar uygulayarak
ekonomilerini dengeye getirmeye ¢alisan tilkelere su tavsiyede bulunuyor; “ABD’nin

soylediklerini degil yaptiklarini yapin”(Krugman, 2001).

2002 yilinda ekonomik krizle bag etmeye calisan Turkiye’ye Onerilen recete
ekonominin kigulmesi, kamu harcamalarinin kisilmasi, vergi oranlarinin artiriimas,
kamu kuruluslarimin ozellestirilmesi boylelikle TL ve doviz borglarinin ddenmesi
seklindedir. Bu noktada su sorunun cevab: énem arzetmektedir; yatirimi ve tiretimi
durdurulan, istthdamm daraltilan bir ekonomi nasil dizlige gikacaktir (Aydin,

2002:343).
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VII. KASIM VE SUBAT KRIZLERI’NIN YARATTIGI
ZARARLAR

Kasim Krizi’nin etkileri devam ederken Subat Krizi’'ne maruz kalan Turkiye agir

kayiplarla kargilagmigtir. Bu kayiplar su sekilde 6zetlenebilir.

-Kasim Krizi esnasinda yurt disina ¢ikan sermaye 7 milyar dolar,

-2000 y1l1 6demeler dengesi hedefi ile gergeklesmesi arasindaki fark 7 milyar dolar
-Sosyal kesimlerin ugradig: gelir kayb1 6.2 milyar dolar

-2001 yili GSMH’nin kigiilmesinin yarattigr gelir kayb: 28 milyar dolar,

-TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi1 40 milyar dolar

-Yiikselen faiz oranlarinin butge tizerinde yarattigi ek faiz gideri yiku 24.8 milyar

dolar,

-Kamu bankalan agiklarinin (17 milyar dolar) krizden kaynaklanan kismi 10 milyar

dolar,

-Fon bankalarinin ek finansman ihtiyact 10 milyar dolar olarak gergeklesmis ve
krizlerden sonra Tiirkiye’'nin toplam hasart 133 milyar dolani bulmustur (Aydin,

2002:344).

Subat Krizi sonucu dalgali kura gecilmesiyle birlikte yaklagik %75 dolayindaki
devaliiasyon, TL cinsinden dis borg stokunu artirmus, dolar cinsinden i¢ borg stokunu
da azaltmustir. 21 Subat’tan Nisan ortasina kadar gecen sirede dolar fiyatimn
685.000 TL’den 1.200.000 TL’ye ¢iktif1 goz oOniine alindiginda, TL cinsinden,
Tirkiye’nin 114.3 milyar dolarlik dig borg stoku, Tablo 16’dan da izlenebilecegi gibi,

71



78.3 katrilyon TL’den 137.3 katrilyon TL’ye firlamigtir. Diger taraftan Mart 2001°de
50.9 katrilyon TL olan da 72.7 milyar dolardan 42.4 milyar dolara inmistir.

Turkiye krizler sonrasi i¢ borglanmada da tehlike sinyalleri vermeye baglamistir.
Aslinda 2000 y1l1 sonunda ig¢ borg stoku 36.4 katrilyon TL degil gergekte 23 katrilyon
gorev zararlarinin ve 6.9 katrilyon TL’lik Fon Bankalari zararlarinin tahvil alimi
yoluyla kapatilarak bunlanin da i¢ borglara eklenmesiyle 65 katrilyon TL’dir.
Dolayisiyla 2000 yilinda cari fiyatlarla GSMH 124 .4 katrilyon TL olduguna gore, i¢
borg stokunun GSMH’ya orant %30 degil %48 olarak ortaya ¢gikmaktadir (Carikei,
2001:484).

Bununla birlikte dalgali kur sistemine gecildikten sonra Hazine’nin i¢ borglarini
takas etmesi giindeme gelmistir. Takastaki amag¢ bankalar agisindan agik
pozisyonlarint kapatmak Hazine agisindan ise kisa vadeli i¢ borglarinin vadesini

uzatmak ve faizde ¢esitliligi saglamak olmustur.

Tablo 16 : 1997-2001 i¢ ve Dis Bor¢ Stoku

i¢ Borg Stoku Dis Borg Stokn
Aylar Dolar Kuru |Katrilyon TL | Milyar $ |Katrilyon TL | Milyar $
Aralk 1997 205.0 6.3 30.6 17.4 84.9
Aralik 1998 306.1 11.6 37.0 29.7 96.9
Aralik 1999 525.5 229 425 53.5 101.8
Kasim 2000 682.9 326 47.8
Aralik 2000 676.0 36.4 54.2 77.2 114.2
Ocak 2001 670.0 44 4 65.4
Subat 2001 906.2 454 | 501
Mart 2001 1200.0 50.9 42.4 137.0 114.2
Nisan 2001 1200.0 59.2 49.3
Mayis 2001 1200.0 84.6 70.5
Ekim 2001 1500.0 109.3 73.0

Kaynak : DPT, DTM, Hazine Miistesarh@

Hazine Mayis 2001’de doviz ve TL’den olusan bir sepet karsilig: takas olanagi
saglamistir. Bankalar bu yolla 5 milyar dolarin iizerinde agik pozisyonlarim

kapatmiglardir. Hazine d6viz kagitlarini daha dustk kurdan tutarken TL kagitlarini
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da daha degerli olarak tutmustur. Boylelikle de i¢ borglarmin %8’i kadarinin vadesini

uzatmistir (Egilmez-Kumcu, 2001:275).

Turkiye’de uygulanmakta olan istikrar programi i¢in IMF ve Diinya Bankasi,
Tablo 17°den de gorillebilecegi gibi, biiyiik destek saglamistir. Bu iki kurumdan elde
edilen mali destek 2000 yilinda 4.7 milyar dolar, 2001 yilinda 17.9 milyar dolar ve
2002 yilinda ise 3.5 milyar dolar olarak hedeflenmistir. Bunun diginda Tirkiye
ekonomisi 2001 yilinda Amerika’ya yapilan pozitif saldirilardan olumsuz etkilenmis

ve IMF’den 2002 yili igin 12 milyar dolar agan bir ek mali destek saglamigtir.

Tablo 17 : IMF ve Diinya Bankas1 Kaynaklarindan Kullanim (Milyon §)

2000 2001 2002
IMF Kullamim 3.408 14.688 1.165
Stand By Diizenlemesi 1.153 1.153 1.165
Ek Rezerv Kolayhg 2.255 5.264 -
Stand By Diizenlemesi
(Ilave Kaynak) - 8271 -
Diinya Bankast Kullanim 1,291 3.220 2.332
2000 Yih Oncesi Yapilan
Bor¢lanma Anlagsmalan 513 583 366
Yeni Projeler 778 2.637 1.966
Acil Bor¢lanma 778 2.450 1.450
Yatinm 0 187 516
IMF ve DB’dan Toplam Kullamm 4.699 17.908 3.497

Kaynak : Hazine Miistesarh@, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegcis Programi

2001 yil1 Turkiye ekonomisi ve bankacilik sistemi agisindan zor bir yil olmus ve
bankacilik kesimi onemli Olgiide kugcilmugtir. Tablo 18’den gorilebilecegi gibi
banka sayis1 79°dan 61°e gerilemis, calisan sayisi ise %19 azalarak 137.495°e

digmistiir.



Tablo 18 : Banka Sayisi (1999-2002)

Banka Sayis1 Personel Sayisr
Bankalar 1999 {2000 |2001 }2002 |1999 2000 2001 2002
Ozel Sermayeli Bank. 31 28 22 201 76386 70954 6438| 64737
Kamusal Sermayeli
Bank. 4 4 3 31 72007] 70191| 56108] 46783
Yabanci Sermayeli
Bank. 19 i8 15 15 4185 3805 5395 498
Kaikinma ve Yatirim
Bank. 19 18 15 14 543 5556 5221 4869
TMSF’ve
devredilenler 8 11 6 4 1598) 19895 6391 7963
Toplam -8 79 61 56| 1739881 170401 137495] 129330

Kaynak : TBB

Fona alinan bazi bankalarin birlestirilmesi veya kapatilmasi, bazi bankalarin
faaliyetlerine ise son verilmesi banka sayilarinin azalmasina neden olmustur. Daha
once de sozi edildigi gibi 2001 yilinda Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, EGS Bank,
Bayimdirbank, Kentbank, Tarigbank, Sitebank ve Toprakbank Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu bunyesindeki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilmistir (Tablo 3). Interbank, Esbank ve Tirk Ticaret Bankast Haziran
2001°de Etibank ¢atis: altinda birlegtirilmislerdir. Fakat y1l sonu itibariyle Etibank’in
bankacilik lisansi iptal edilmistir. Yine Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Bank Kapital
ve Ulusal Bank Stumerbank catist altinda birlestirilmis ancak yil iginde Siimerbank
Oyak Grubuna satilmistir. 2001 yilt iginde Iktisat Bankasi ve Kentbank’in bankacilik
islemleri yapma haklari kaldirilmigtir (Uyar, 2003:141).

Kalkinma ve Yatirim Bankalarindan Okan Yatirim Bankasi ve Atlas Yatirim

Bankasi’nin faaliyet izinleri iptal edilmigtir.

Kamu Bankalarindan T. Emlak Bankasi T.C. Ziraat Bankasi’na devredilmistir.
Korfez Bank ise Osmanli Bankast ile birlestirilirken daha sonra Osmanli Bankasi da
Garanti Bankasi ile birlestirilmigtir. Béylelikle 2001 yilt sonunda banka sayist 79°dan
61’e gerilemistir. Eksilen bankalardan 15’1 ticaret bankast 3’ kalkinma ve yatirim

bankasidir.
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UCUNCU BOLUM

2001 ARJANTIN KRizi

I. 1980°Li YILLARDA ARJANTIN EKONOMISI

Birinci Diinya Savasi’ndan onceki yillarda, 6zellikle Ingiliz yatirimecilarin en
gozde ilkesi olan Arjantin’de sermayenin biiyiik bir boliimi yabancilarin ellerinde
bulunmugtur. Bu yillarda finansal geligme agisindan Arjantin diinyada ilk 5-6 iilke
arasinda yer alirken, Ingiltere, ABD ve Almanya gibi gelismis tlkelerin arasina
girecek en giglu aday gibi gorinmustiir. Fakat, I. Diinya Savag: sonrasinda yabanct
sermaye girigi duraklamig ve yatirimlari finanse eden yurt i¢i tasarruf istenen ¢lgiide

artmadigi i¢in ekonomik biyiimenin diigmesine sebep olmustur (Kaya, 2001:3).

1935 yilinda Merkez Bankas’nin kurulmasiyla mali sistem Arjantin’de siki
denetimlere tabi tutulmustur. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan diger Latin Amerika
ulkeleri gibi Arjantin de ige doniik ithal ikameci biiyiime modellerini uygulamaya
baslamig, yatinmlarini yurt i¢i tasarruflarla karsilamigtir. Bu dénemde sermaye
hareketlerine konulan sinirlamalarin maliyetleri artmis dolayisiyla sermaye stoku az

bir Glke olan Arjantin’in biyiime trendi olumsuz etkilenmistir (Taylor, 1997:13).

1970’li yillara gelindiginde Arjantin’de biitge agiklari para basilarak finanse
edilmigtir. Bunun sonucunda enflasyon hizla yitkselmeye baglamis ve ekonomideki
istikrarsizliklar nedeniyle dolarizasyon artmustir. Ozellikle yiksek enflasyonun
yasandigi donemlerde bankacihigin kan yiitksek bir alan haline gelmesiyle birlikte,
ilkede banka ve banka dig1 finans kurumlarinin sayis1 oldukca hizli bir sekilde artis
gostermigtir. Ayrica, enflasyonun altinda kalan negatif faiz oranlar1 bankacilik

sektoriinde de mevduat miktarint azaltmistir.
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1977 yilinda finansal reform gergeklestirilmis ve faiz oranlarinin kontroli
birakilmigtir. Boylelikle sermaye hareketlerinin serbestlesme siireci baglamis ve
ulkeye yuksek oranda sermaye girisi olmugstur. Finansal serbestlesmeyle birlikte
gelismekte olan iilkelerin en biiyik problemlerinden biri olan yetersiz denetim,
Arjantin’de de bas géstermis ve finans sektérinde mevduat toplayabilmek amaciyla
kontrolsiiz bir faiz yarisi baglamistir. Borglarini daha fazla borglanarak &demeye
baslayan bankacilik sektorii faizleri daha da artirmigtir. Yuksek enflasyon nedeniyle
mevduat vade yapist da olduk¢a kisalmigtir. Bu durum ise bankalarin faiz riskinin

varligim gostermektedir (Erdogan, 2002:70).

Bankalarin mali bunyeleri uyguladiklar1 politikalar sonucunda giderek
bozulmaya baglamigtir. Yiksek enflasyon nedeniyle mevduat faiz oranlarinin
yikselmesi buna karsihk kredi faiz oranlartnin daha uzun olmas: banka

bilangolarinda vade uyumsuzluklari meydana getirmistir.

Diger taraftan mevduata getirilen %100 givence mudileri tasarruflarin
degerlendirecekleri bankalar1 belirlemede segici olmaktan uzaklastirmistir. Ayrica
ahlaki risk bas gOstermis yatirnmcilart mali yapis: zayif riskli bankalara yatirim

yapmaya tegvik etmisgtir.

A. 1982 Krizi

1980-82 yillarinda Arjantin enflasyonu diisirmek igin kur ¢apasi uygulamig
ancak bu program faizleri dugirse de enflasyonu disiirmede bagarili olamamgtir.
Enflasyon oram 1980°de %90’ iken 1984’de %700’lere firlamustir (Suares-Weisbrod,
1994:3). Bunun yanminda faizlerin dusmesiyle birlikte meydana gelen negatif reel
faizler ilkeden sermaye kacgisina neden olmustur. Uygulanan sabit kur politikasi

sonucu dis ticaret olumsuz etkilenmis, ihracat azalirken ithalat artmig ve cari islemler

" Bu yillarda Tasarruf Mevduatina getirilen %100 giivence 1992 yilinda kaldinimustir,
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bilangosu ag¢ig1 hizla artmistir. Denetim ve gozetimdeki eksiklikler sonucu bunyeleri

zay1f olan bankalar Arjantin’in 1982 yilinda bir krize girmesini hizlandirmigtir.

1982 yilinda yaganan sistemik kriz sonucunda Arjantin Merkez Bankasi
bankalara el koymustur. Bankalara kaynak aktariminda bulunulmus ve mali blinyesi
duzelemeyecek olan bankalarda tasfiye yoluna gidilmistir. GSYH’ nin %35°1 kadar bir
kaynak aktariminda bulunulmasina ragmen banka iflaslarimin 6niine gecilememistir.
1982 yilinda 83 banka ve banka dist finans kurulusu iflas etmistir (Aydin vd.,
2000:3). Bu dénemde mevduatiarin 6denmesi ise para basma yoluyla karsilanmistir.
Hikimet bankalarin dis borglarin1 da diisik kurdan pesoya gevirerek yine para

basma yoluyla zaman ig¢inde 6demistir.

B. Austral Plan ve 1989 Krizi

Haziran 1985’de makro ekonomik istikrar1 saglamak ve enflasyonu digiirmek
amaciyla IMF ile Austral Plami uygulamas: baslatilmistir. Bu planla enflasyonda
olduk¢a hizli bir disis saglanmasi amaglanirken kamu finansmanina da disiplin

getirilmesi hedeflenmistir.

Bu plan gergevesinde fiyat ve ucretler dondurulmus, kamu mal fiyatian
artinlmis ve yeni vergiler yurirlige koyulmustur. Merkez Bankasi’min ise para
basmayacag: ilan edilmistir. Yeni bir paranin ekonomiye sokulmast ile sok stratejisi
izlenmis ve bu sayede enflasyonu diigirmek hedeflenmistir. Enflasyon 6nce hizla
dusis gostermis Haziran aymda %30,6 olan enflasyon orami, Temmuz’da %6,

Agustos’ta ise %3 seviyelerine kadar gerilemistir (Suares-Weisbrod, 1994:4).

Ancak, istikrarin birden saglanmasi para talebini artirmig beraberinde de faiz
oranlart yukart dogru sigrama yapmistir. 1988 yilina gelindiginde zorunlu karsilik
oranlan artirilmis, bu oranlar tim mevduatin %65’ine, tum aktiflerin de %25’ine

ulagmustir (Burdisso-D’ Amato, 1999:5).
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1989 yilinda enflasyon oranmin %200’lere ¢ikmasiyla 6nce devaliiasyon
yapilmig ardindan da dalgal kur sistemine gecilmistir. Faizlerin giderek yiikselmesi
yuksek oranda devlet tahviline yatirim yapan bankalarin aktiflerinin azalmasina
sebep olmustur. Bankalar yiksek karsilik oranlari ve geri donmeyen krediler
nedeniyle zor duruma digmiislerdir. Bankalarin bor¢ 6deme gucligiine dismesiyle
yeni bir Arjantin Krizi baglamigtir. Krizi onleyebilmek icin bankalara aktarilan
kaynaklar GSYIH’min %7’sine ulasmistir. Buna ragmen 1989 krizi sonucunda
Arjantin Merkez Bankasi 122 bankaya daha el koymak durumunda kalmig ve
elindeki toplam banka say1s1 206’ya yiikselmistir (Burdisso-D’Amato, 1999:6).

I1. 1990°LI YILLARDA ARJANTIN EKONOMISi

Arjantin’de GSYIH buyiime oram 1982-1991 yillar arasinda ortalama %0.4
olarak gerceklesirken, 1992-2001 donemindeki biyiime orami yillik ortalama %3.9
olarak meydana gelmistir. Bunun yaninda bu oranlar 1995°te -%2.8 ve 1999°da -
%3.1 olarak negatif degerler almistir. Anlagilabilecegi gibi Arjantin’in ekonomik
biyime trendi oldukga istikrarsiz bir gorunti sergilemektedir. Hizli biylime ve

daralma yillar birbirini takip etmektedir (Toprak, 2001:886).

Arjantin ekonomisinin enflasyon oranlarina bakilacak olursa TUFE nin 1994
yilindan itibaren tek haneli rakamlara indigi gorilmektedir. Bununla birlikte 1982-
1991 yillan arasinda yillik ortalama tiiketici enflasyonu %452.7 iken, 1992-2001

yillar i¢in bu oran %4.4’tir.

Arjantin’in kamu agiklar1 da 1994-2000 arasinda strekli olarak agik vermistir.
Bu yillar arasinda ortalama kamu agig1 GSYIH nin %2.6’s1 diizeyindedir. Bu oranin
ekonomiyi genigletici veya enflasyonist etkiye maruz birakabilecek buytklikte

oldugu séylenebilir.
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1990’li  yillardan itibaren s6z konusu tlkenin iki ciddi problemi
bulunmaktadir. Bunlardan biri yiiksek enflasyon digeri agir dis borg yiikiidir. Bu
anlamda digs bor¢ oranlarina bakilacak olursa, 1994-2000 yillari arasinda  dis
borglarin GSYIH’ya oranmnin yaklagtk %44 oldugu gorilecektir. Bu oran 1994’te
%33 iken, bu yildan itibaren siirekli artig gostermis ve 2000 yilinda %53’e ulagmustir.
Cari iglemler agi81 ise Arjantin’in her zaman kronik bir problemi olmus, 1998-2001

yillar1 arasinda cari islemler agig1 GSYIH min %4’ oraninda gerceklesmistir.

1980-1992 yillar1 arasinda Arjantin’deki mali kurumlann  sayilarinda
meydana gelen degismeye bir goz atilacak olursa banka disi finans kurumlarinin

sayisinda onemli 6l¢iide azalis oldugu fark edilmektedir.

1990°li yillardan bu yana Arjantin’le ilgili ekonomik istatistiklere bir goz
attiktan sonra bu doénemdeki 6zel ve kamu bankalari sayilarint ve bunlarin toplam

mevduatlarini incelemekte fayda gorilmektedir.

Tablo 18 : Arjantin’deki Mali Kurum Sayillan ve Toplam Mevduat

1980 1992 1994 1999
Toplam Kurum Sayist 469 212 205 119
Ozel Bankalar 179 131 135 81
Kamu Bankalar 35 36 33 15
Banka Dist Kurumlar 255 45 37 23
a‘,’[‘l’ll;;‘l'l iesvo‘)l“‘“ 55020 | 26.002 | 42278 | 74.963

Kaynak : Uyar, Secil (2003) Bankacilik Krizleri, Ziraat Matbaacihk, Ankara:2003 s, 156.

Tablo 18’den goriilebilecegi gibi 1989 kriziyle baglayan kamu bankalarimin
dzellestirilmesi sonucunda, 1992°de 36 olan banka sayis1 1999°da 15’e dismustir.
Bununla birlikte 1992 yilinda 212 olan banka ve banka dist finans kurumlari toplami
1999 yilinda 119°a inmistir. Bankalarin toplam mevduat oranlarina bakildiginda ise
1994’ten bu yana bir iyilesme gozlenmis ve 1999 yili itibariyle toplam mevduat

oranlar1 74.9 milyon Peso’ya ulagmustir.

1990’11 yillarda Arjantin ekonomisi igin 6nem tegkil eden iki olay meydana

gelmistir. Bunlardan ilki, 1991 yilinda uygulanmaya baslanan Konvertibilite
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programu, ikincisi 1994 Aralik aymnda yasanan Meksika Krizi’dir. Bunlan kisaca

Ozetlemekte fayda gorilmektedir.

A, Konvertibilite Plami

1991 yilinda Arjantin Konvertibilite Plani’n1 uygulamaya koyarak, genis
capta bir yeniden yapilandirma sireci i¢ine girmistir. Bu plana gore yerli para ile
dolar arasindaki parite sabitlenerek (10.000 Austral’ = 1 Dolar) Merkez Bankast’nin
kamuya kredi agmasi engellenmis ve para basimina smirlamalar getirilmistir
(Erdogan, 2002:72).

Konvertibilite Plan1’na gore, sabitlenmis kur politikasi uygulamasiyla birlikte,
Merkez Bankasi’nin doéviz rezervleri karsilifinda Peso basma hakki yoktur. Yani
Merkez Bankas: yalnizca kuru korumaya yonelik politika uygulayacak, bir para
kurulu gibi ¢alisacaktir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin keyfi para ve kur politikasi
uygulama yetkisi ortadan kalkmigstir. Boylelikle ekonomide gerekli giiven saglanarak

hiperenflasyonun kontrol altina alinmas1 amaglanmistir (Onis, 2003:506).

Bunun diginda planla birlikte dis ticaret serbestisi getirilmis, ithalat ve ihracat
tizerindeki miktar ve fiyat kisitlamalar ortadan kaldirilmugtir. Ayrica, piyasalardaki
fiyat kontrolleri kaldirilmig ve sistemi piyasa ajaniarmin igletmesi amaglanmigstir. Bu
uygulamalarla, yabanci sermayenin gtivenle iilkeye gelmesi saglanmaya ¢alisiimis ve
de enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedeflenmistir. Boylelikle yabanc
sermayenin llkeye girmesiyle ekonomik anlamda biylimenin de saglanacag
dilsinilmiistiir. Ote yandan Peso basma hakk: elinden alinan Merkez Bankasi, daha
once blitge agiklarimi ve tlke ihracatini para basma yoluyla gergeklestirmekteydi.
Planin uygulamaya gegmesiyle para basma eylemi son bulacagindan, bu durumun

ekonomiyi olumsuz etkilememesi igin plan, bir dizi reformla desteklenmeye

" Ocak 1992°de Austral birakilarak yerine yeni para birimi Peso kullaniimaya baglamis ve
1 Peso=1Dolar kurundan islem gérmeye devam etmistir.
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¢alisilmistir. Bu reform uygulamalan borg takas anlagmalar, kamu kuruluglarinin

Ozellestirilmesi ve ek vergi gelirlerinin saglanmasi seklinde olmustur.

1991-1994 wyillarn arasinda hikimet kamu tegebbislerinin = %90’ 1n
Ozellestirmigtir. Elde edilen gelirin buyitk bir bélimi kamu borglanmin  geri
odenmesinde kullamlmustir. Ozellestirmeyle birlikte ekonomide etkinlik artmis ve
gizli issizlik ortaya ¢ikmistir. Bu donemde kamu sektorinden 164.000 kisi isten
cikarilmistir (Kaya, 2001:6).

Bununla birlikte 1990’1l yillarda yuriirliige konan yapisal reformliar ekonomi
tzerinde pozitif bir etki yaratmigtir. Kamunun yeniden yapilandiriimas: kapsaminda
ozel sosyal giivenlik fonlari olusturulmug ve bu siire¢ igerisinde sosyal giivenlik
reformu hayata gecirilmistir. Boylelikle yurt i¢i sermaye piyasasinin gelisimine
katkida bulunulmus ve kamu sektérinin yikumlilikleri azaltilmistir (Kiguel,
2002:83). Beraberinde, kamu sektoriine yonelik tesgvik ve sibvansiyonlar azaltilarak
katma deger, tuketim ve gelir vergisi oranlart artirilmistir. Bu sayede kamu kesimi

dengesinde iyilesme saglanmigtir.

1993 yilinda kamu bankalart 6zellestirilmeye baslanmig 1996 yilina kadar 15
kamu bankast ozellestirilmigtir. Boylelikle sektorde kamu bankalarinin agirligs
azaltilmaya caligilarak 6zel bankalara agirlik verilmek istenmistir (IMF Staff Country
Report, 2000:11).

Konvertibilite Plant ¢ercevesinde, yukarida so6zi edilen Onlemlerin
alinmasiyla enflasyonda hizhi bir dusis yasanmugtir. Programin diger tlkeler

tarafindan kabul gormesi tilkeye olan sermaye girigini artirmigtir.

Tablo 19°dan gorildiga gibi Konvertibilite programinin uygulanmasiyla
birlikte 1991 yilinda %84 olan enflasyon 1992 yilinda birden diigme gostermis ve
%17.5’e inmistir. Sonraki yillarda da bu gerileme devam etmis ve 1994 yilinda %3.9
olarak gergeklesmistir. Uluslar arasi rezervler ise 1991 yilinda 7 milyar dolar iken

Merkez Bankast’nin bir para kurulu gibi hareket etmesi sonucunda 1994 yilinda 16
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milyar dolara ulagmugtir. Faiz oranlart %70’lerden %16’lara gerilemis kamu
kesiminin GSYIH’ya orami 1993 yilinda eksi degerlerden arti degerlere bile
geemistir.

Tablo 19 : Ekonomik Gistergeler (1991-1994)

1991 1992 (1993 {1994

Enflasyon (%) 84.0f 17.50 74| 3.9
Biiytime (%) 106 96 57| 538
Nominal Faiz (%) 713{ 151 63| 77
Kamu Dengesi/GSYIH (%) -0.1] 02} 09| -03

Uluslar arasit Rezervier (Milyar §) 7.0] 120f 150} 16.0

Kaynak : Tiirker Kaya, Yasemin (2001}, “Bankacihk Sektériinde Yeniden Yapilandirma:
Arjantin Ornegi, BDDK MSPD Calisma Raporlan, s.7

Konvertibilite Plani uygulamasina gegcildikten sonra 1992-1993°de
Ingiltere’de ve 1994’te Meksika’da ekonomik krizler yasannmustir. Ortaya gikan
ekonomik krizlerin altinda sabit kur politikas: uygulamalan yatmaktadir. Genellikle
oldugu gibi sabit kur politikas: uygulamas: sonucunda siyasal iktidarlar spekiilatif
saldirilar altinda kalarak inandiricilikiarim kaybeder ve kriz sonrasinda kur
politikalar1 da onlarla anilarak rafa kaldirilir. Ancak Konvertibilite programinin bu
acidan bakildiginda farklilik arz ettigi gortilmektedir. Soyle ki, Konvertibilite Plan
bagkan Carlos Menem doneminde hayata gecirilmistir. 1994 Meksika Krizi’nin
Arjantin’i yakindan etkilemesine ragmen bagkan Menem o donemde kararlilikla
programit stirdirmeye devam ederek Tekila Krizi olarak adlandinilan Meksika
Krizi’'ni atlatmayr basarmistir. Ustelik 1995 baskanlik secimlerinde de oylarn
yaklagik %50’sini alarak ikinci kez bagkan olarak secilmistir (Yalman-Bedirhanoglu,
2002:20).

Carlos Menem’in o donemde bu kadar tutulmasinin altinda elbette ki IMF’nin
destegi de yatmaktadir. IMF, Konvertibilite Plani’’nin uygulanmasindan itibaren,
Arjantin’e s6z konusu programla ilgili olarak gerek stand by, gerekse ek rezerv
kolayligi saglamak seklinde strekli destek olmustur. Hatta 1997 yilinda IMF eski
baskani Michel Camdessus, Arjantin’i 1994 Meksika Krizi’ni programdan sapmadan
atlattigi ve IMF ve Diinya Bankasi’nin gelismekte olan tlkelere tavsiye ettigi istikrar

i¢cinde bliyime modelinin gegerliligini kanitladig i¢in kutlamistir.
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B. 1994 Tekila Krizi Dénemi

1994 Aralik ayinda Meksika’mn devaliasyon yapmasiyla ortaya c¢ikan ve
Tekila etkisi olarak bilinen krizden, Latin Amerika ulkeleriyle birlikte Arjantin
ekonomisi de olumsuz etkilenmigtir. Kriz, portféyinde énemli miktarda Meksika
hukiimet tahvili bulunduran Extrader Bankasi mudilerinin Meksika’da yapilan
devaliasyonun ardindan bankaya hiicum etmeleri sonucunda baslamistir. Extrader
Bankast o6deme giglugline dismistir. Aslinda sistemde ciddi bir problem
olmamasina ragmen kriz yayilmistir. Kriz ilk olarak doviz piyasalarm etkilemis
Peso’dan Dolar’a kayis baglamistir. Daha sonra sermaye ¢ikislart baglamis, ve para

arzi daralmistir (Tirker Kaya, 2001:12).

Meksika Krizi’nin sigramasiyla yapilacak iki sey vardi. Devaliiasyon yaparak
kriz beklentilerinin gergeklestirilmesi ve bunun sonuglarina katlamilmasi, ya da
konvertibilite programina sadik kalinmasiydi. 1995 yilinda yapilacak olan genel
segimlerde Konvertibilite Programu baskan Carlos Menem’in prestij kaynagi

oldugundan Arjantin hitkiimeti programa sadik kalmayi tercih etmistir.

Tekila Krizi’nin ortaya ¢ikmasindan sonra 5 aylik dénemde yaklasik 8 milyar
dolar mevduat kagisi olmustur. Bu kagiglar ilk basta yerli ve zayif bankalardan
yabanci ve giicli bankalara dogru olurken sonrasinda hiitkiimetin 1989°da yaptig: gibi
mevduatlar1 donduracag: yoniindeki spekiilasyonlarla tiim bankacilik sisteminden

kagisa doniigmiistiir.

Bu kagisin engellenmesi i¢in hikiimet birtakim diizenlemeler getirmistir.
Zorunlu mevduat oranlar1 %43’den %30°a dusurilerek sisteme 2.7 milyar dolar
girmesi saglanmigtir. Sistemin kirilganhimin azaltilmasi ve banka yapilarmin
gliclendirilmesi amactyla Mevduat Sigorta Fonu tekrar kurulmus ve 6zel bir kurulusg
olan SEDESA’nin y6netimine verilmistir. Ancak fonun mevduat giivencesi sinirl
tutulmustur. Bu fonla birlikte bankalar yeniden yapilandirilarak ya da birlestirme
yoluyla sisteme yeniden kazandirilmiglardir.  Ayrica  6zel  bankalarin

yaptlandiriimalan i¢in Bankalara Sermaye Desteg§i Fonu ve Eyalet banklarinin



Ozellestirilmesi amaciyla da Eyaletlerin Kalkinmasini Destek Fonu kurulmustur.
Sonug olarak Merkez Bankasi rezervlerinde 5 milyar dolarlik bir erime meydana

gelse de programa baglilik strdiriilmistiir.

Ancak, Tekila Krizi’nin bu sekilde basariyla atlatiimasina ragmen, 2001
yilina gelindiginde, Arjantin, dig borglar O6demesini ertelemis, mevduatlarin
mudilerce ¢ekilmesine sinirlamalar getirmis ve 1991 yilindan beri yurirlitkte olan
para kurulu uygulamasini terk etmis ve beraberinde bir finansal kriz yagsamigtir. Bu
geligmeler 1990’lardan buyana bagarili bir ekonomik politika izledigi diisiiniilen pek
¢ok ekonomisti sagirtmigtir (Moreno, 2002:1). Arjantin’in bu duruma nasil geldigini
iyi anlayabilmek agisindan yasanan ekonomik kriz dncesi siireci incelemekte fayda

goriilmektedir.

I11. 2001 KRiZi ONCESI SUREC VE KRiZIN GELISiMi

1980-1991 yillar1 arasinda Arjantin bankacilik sistemi pek ¢ok basarisiz
istikrar programi ve kriz yasamistir. Kronik enflasyon ve yiiksek Dolarizasyon
nedeniyle tlke finans sistemi bu yillar boyunca gelisme gosterememistir. Ayrica
yiksek kamu kesimi agtklart 6zel sektoriin gelismesini engellemistir. Ancak, 1991
yilindan itibaren uygulanmaya baglanan Konvertibilite programindan sonra yogun
sermaye girisi yasanmig, Peso’ya olan guven yeniden saglanmis onceki yillarda

engellenmis olan kredi ve bankacilik islemleri genislemigtir.

Ticaret rejiminin serbestlestirilmesiyle birlikte rekabet ortaminin dogacag: ve
bu ortamda karsilagtirmah usttnlikler teorisine gore tlkenin Uretiminin ne yonde
olacaginin belirlenecegi varsayilmistir. Ancak asinn degerli doviz kuru nedeniyle
ihracattan ¢ok ithalat pompalanmig ve Planin uygulanmaya baglamasindan birkag yil

sonra Ulke cari agik sorunu yasamaya baglamistir (Yalman-Bedirhanoglu, 2002:21).
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Ne var ki, Washington Konsensus olarak adlandirilan politika anlayis
cercevesinde cari iglemler agigina ragmen istikrar i¢inde buyiime saglanabilmektedir.
Fakat, bu a¢i@in sordirilebilir nitelikte olmasi yani finanse edilebilmesi
gerekmektedir (Financial Times, 1994). Arjantin’de ise bu a¢igin surdartlebilir
olmasi sicak para girislerine bagli olmustur. Dolayisiyla her seferinde artan faiz
oranlariyla bu agik finanse edilmeye baglanmis ve giderek cari islemler agiginin

sirdiriitlmesi zorlagmistir.

1994 Tekila Krizi sonrasinda alinan onlemler sonucunda bankacilik
sisteminde olumlu gelismeler yasanirken 1998 vilinda reel ekonomide daralma
baglamigtir. Dolarin deger kazanmasiyla birlikte degerlenen Peso Arjantin’in ihracat
fiyatlarini olumsuz etkilemis, petrol fiyatlarindaki yiikselmeyle de birlikte dis ticaret

dengeleri bozulmugstur.

2000 yilina gelindiginde Arjantin ekonomisi kétii gitmeye devam etmis,
igsizlik artarken yatinmlar digmustir. Tablo 22’ye bakilacak olursa 1999 yilinda
ekonomik daralma yasandifi gorulecektir. Kiigilen ekonomi ve azaltilamayan kamu
harcamalar1 Arjantin’in 3 y1l boyunca édemesi gereken dig borglarini 6deyemeyecegi

endigesi yaratmistir.

Nitekim Tablo 20’den gortlebilecegi gibi Arjantin’in cari iglemler agigt 1999
yilinda oldukga yiksektir. Bu agifin yiksekligi sabit kur uygulamasiyla birlikte
piyasalarda baski olustugunun gostergesidir. Sistem asir1 degerli Peso yuziinden
baskilanmistir. Bunun yaminda sermaye hareketlerinde pozitif yonli bir geligme
mevcuttur, Yiiksek cari iglemler agid1 yasanmasina ragmen sermaye hareketlerinde

bir kagig yaganmamasi piyasalarda giivenin hala var olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 20 : Temel Ekonomik Gostergeler

1993-1998 | 1999 2000

Biiyiime (%) 4.4 3.4 0.5
Enflasyon (%) 1.7 -4.0 3.7
KKGD/GSYIH (%) -3.8 -4.2 -3.6
Cari Isl. Deng./GSYIH (%) 3.5 -4.4 3.4
Sermaye Hareketleri Dng. (%) 12.5 14.2 -

-Dogrudan Yab. Yatmmmlar 4.2 10.9 -
Uluslar aras Rezerv (milyar $) 19 26.4 25.1

Kaynak : Hanke, S. (2000) “The Disregard for Currency Board Realities” Cato Journal, Vol:
20,No: 1

14 Subat 2000°de Arjantin IMF’ye bir niyet mektubu sunmustur. Bu niyet
mektubunda kamu maliyesine yonelik diuzenlemelerin yapilmasi ve i¢ borcun
azaltilmasi, bankacilik sisteminin denetim ve gozetim faaliyetlerinin artirilmasi,
istthdamin artirilmasi ve ekonominin canlandiriimas: hedeflenmigtir.  Bunun

karsiliginda saglanan fon 2.8 milyar tutarinda olup ihtiyat amagl alinmigtir.

2000 yili sonlarina gelindiginde Turkiye ekonomisini de etkileyen gelismeler
yasanmistir. Bltce agiginin sirmesi ve biuyimenin 2001 yilinda da saglanamamasi
Arjantin’in yaklagtk 20 milyar dolarlik borcunu o6deyemeyecegi endiselerini
artrmigtir.  Finansal piyasalar araciligiyla Arjantin’deki gerilim Turkiye’de de
hissedilmigtir. Piyasalari rahatlatmaya yonelik olarak IMF tarafindan Turkiye’ye
oldugu gibi Arjantin’e de mali destek saglanmugtir. Oncelikle stand by anlagmasinin
miktan genigletilmis ve 14 milyar dolara ¢gikartilmigtir. Bunun diginda hikiimetin
finansman ihtiyacini rahatlatmak amaciyla 26 milyar dolarhik bir destek paketi
saglanmustir. Bu destek paketi bir streligine de olsa endige havasini yatigtirmigtir
(Turker Kaya, 2001:28).

Fakat Temmuz 2001’e gelindiginde, Tablo 21°den de izlenebilecegi gibi,
S&P ve Moody’s gibi derecelendirme kuruluslarimn Arjantin’in kredi notunu
disirmeleri ile Arjantin ekonomisine duyulan givensizlik artmis ve ozellikle
Arjantin’de 6nemli aktifleri bulunan Ispanyol bankalarinin piyasadan ¢ekilmeye
baglamalan ile birlikte piyasalar gerilmeye baslamis, iilkeden hizla kaynak c¢ikis:

yasanmistir (Ciloglu, 2002:3).
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Tablo 21 : Arjantin’in Kredi Notlar

1998 11999 12000 {2001

Moody’s Ba3 |BI B2 Caa3 | Aralik 2001

S&P

BB |BB |BB SD Arahk 2001

Fitch, IBCA |BB |BB |DDD |DDD |Arahk 2001
Duff&Phelp

Kaynak : Ciloglu, Barig (2002) “‘Bir Arjantinli Kadar Zengin’
Deyiminden Ekonomisi Céken Arjantin’e”, Stratejik Analiz, Cilt 2, Say 22, s. 5.

Bunun iizerine Arjantin IMF’ye 30 Agustos 2001 tarihinde 3 yillik yeni bir

niyet mektubu vermigtir. Bu niyet mektubu ise kamu maliyesinin diizeltilmesinden

¢ok ekonominin canlandirilmasina agirlik vermektedir. Yeni niyet mektubunda

gerceklesmesi hedeflenen énlemler su sekildedir (Inan, 2002:61):

a)

b)

d)

Peso eskisi gibi dolara degil, Dolar ve Euro’dan’ olusan bir sepete

baglanmustir.,

Peso’nun Dolara kars! paritesiyle, Dolar-Euro sepeti paritesi arasindaki farkin
ihracat¢iya destek olarak 6denecegi ve ithalatgidan vergi olarak kesilecegi
taahhit edilmistir. Ancak, Euro Dolar paritesi Dolar aleyhine degisirse bu

uygulamanin sona erdirilecegi kaydedilmistir.

Yaklagik 29.5 milyar dolarlik devlet tahvilinin takasa tabi tutularak

vadelerinin 1-5 y1l arasinda degisen strelerle uzatiimasi 6ngoérialmastar.

Mevduat munzam karsilik oranlari %21’den %20’ye ¢ekilerek bankacilik
sisteminin vade ve faiz riskiyle karsi karsiya kalmalari engellenmeye

caligilmagtir.

Kamu maliyesi ile ilgili olarak tanim sektérinde KDV oraninin indirilmesi,
ulagim ve iletisim hizmetlerinde ise KDV oraninin yikseltilmesi

ongorulmiistir. Hanehalkina yonelik vergi muafiyetleri de genisletilmistir.

" Euro o dénemde Dolara karg: bityiik 6lgiide deger yitirmistir. Sepet olusturmakla burada giidiilen
amag gizli bir devaliiasyon yapmaktir.
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Ancak, bu canlandirict dnlemler yeterli gelmemis ve Ekim 2001°e gelindiginde
halk bankalardan yaklasik 1 milyar dolar ¢ekmistir. Bunun iizerine donemin ekonomi
bakan1 Cavallo hizli kaynak ¢ikisin1 durdurabilmek igin IMF ile tekrar anlagma

yapmak zorunda kalmistir.

IMF, Arjantin’in para kurulu uygulamasina son vermesini ve Turkiye’deki
gibi dalgali kur rejimine gegmesini istemistir. Cavallo bu istegi reddedince IMF 5
Aralik 2001°de verilmesi gereken 1.3 milyar dolarlik kredi dilimini dondurmustur.
Bu durum tlkeden kaynak g¢ikigini hzlandirmigtir. Bu duruma 6nlem almak igin
mevduatlara bloke getirilmistir. Mevdut]afé bloke getirjlrhesi karar1 halk tarafindan
kabul gormemis ve bankalar 6niinde uzun kuyruklar olugmaya baslamistir. Bunun
devaminda ise sokak catigmalar1 baslamistir. 20 Aralik 2001°de donemin bagkan:
Rua ve ekonomi bakam Cavallo istifa etmistir (Ciloglu, 2002:9).

24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmig ve iki hafta i¢inde 4
ayri hitkiimet kurulmustur. Rua’mn istifa etmesinden sonra yerine Adolfo Rodriguez
Saa secilmistir. Ancak Saa da yogun protestolara dayanmayarak bir hafta sonra istifa
etmek durumunda kalmistir. Saa’dan sonra baskan secilen E. Duhalde ise 4 Subat
2002 tarihinde tilkede 11 yildir uygulanan 1 Peso=1 Dolar esitligini bozarak %41
oraninda devaliasyon gergeklestirmistir. Devaliasyon ise reel sektdr ve finans

sektoriinii bityitk kayiplara ugratmigtir.

Arjantin’in moratoryum ilan etmesi uluslar arasi piyasalarda beklenen bir
gelisme olarak karsilanmistir. S6z konusu iilkeye kredi veren bankalar 2001 yilinin
son ¢eyreginde Arjantin’in moratoryum ilan edebilecegini diigiinerek yiksek risk

primiyle bor¢ vermislerdir.
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IV. 2001 ARJANTIN KRiZi’NIN NEDENLERI

Krizin nedenlerine bakildiginda lizerinde anlagma saglanamayan noktalar
oldugu goriilmektedir. Ornegin; IMF kendisinin miidahale etmesi zor olan faktorleri

6n plana ¢ikarmaktadir.

Michael Mussa krizin sebeplerini, isgiici piyasasinin esnek olmamasi,
konvertibilite programindan zamaninda ¢ikilmamas:, ABD Dolarmmin diger para
birimleri kargisinda hizla de§er kazanmasi ve kamu maliyesinde disiplinin
saglanamamasi olarak 'i.faAde etmigtir. Konvertibilite programindan zamaninda
cikilacag: tarihleri ise Michael Mussa 1997-1998 Gineydogu Asya Krizi’nin
yasandig: ve Brezilya’nin da devaliiasyon yaptig1 zamant ya da 2001 krizinin ortaya
¢ikmasindan birkag ay oncesi olarak belirtmektedir (Mussa, 2002:113). Sayilan ilk
iki sebep IMF’nin diginda geligen olaylarken, Ggiincii sebep tamamen digsal bir

faktordir.,

Krizin genel olarak bir degerlendirilmesi baglaminda yapilan yorumlar
genelde Konvertibilite Programi’nin zayifliklanna isaret etmektedir. Sabit kur
sisteminin uygulanmasi sicak para girisine yol agmig, para kurulu uygulamas: ise
ekonomik biyimeyi saglayacak para politikast onlemlerini imkansizlastirmigtir.
Ekonomik biyiime sicak para giriginin bir fonksiyonu haline gelmis bu siire¢ de
kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin dig tasarruf tarafindan ikame edilmesine neden
olmustur. Sabit kur politikasinin dig ticaret tizerindeki olumsuz etkileri ise dig

ticaretin milli gelire oraninin dugik olmasi nedeniyle sinirl kalmig gériinmektedir.
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Tablo 22 : 1992-2001 Doneminde Dis Ticaret (% degisim)

Yillar {ihracat }ithalat |Dis Tic. | Carilsl. | Kisa Vadeli
(¥OB) |[(CIF) |[Dengesi |Dengesi |Serm. Har.
1992 62| 69| 07 2.9 38
1993 6.1 7.1 -1.1 -3.8 93
1994 6.9 8.7 -1.8 -4.8 4.9
1995 8.5 7.5 0.9 2.1 2.0
1996 9.9 9.2 0.7 -29 4.8
1997 10.3 11.1 0.8 -4.8 6.5
1998 9.5 10.6 -1.1 -5.2 6.8
1999 81| 84 0.3 41 52
2000 95 86 0.9 32 3.0
2001 96 69 27 13 11

Kaynak : IFS Yearbook, ¢esitli sayilar.

Tablo 22’ye bakildiginda Arjantin dis ticaret dengesinde ciddi bir problem
olmadig1 gorilmektedir. Bununla birlikte programin uygulanmasi boyunca cari
islemler a¢i181 milli gelirin ortalama %4’0 oraminda agik vermistir. Bu agik ise
tablonun son sitununda gosterildigi gibi milli gelirin yaklastk %5’i civarinda olan
kisa vadeli sermaye hareketleri ile karsilanmustir, Ithalat ve ihracatin milli gelire olan
oranlarimin digik kalmasi, doviz kurundaki reel degerlenmelerin dig ticaret

uzerindeki olumsuz etkilerinin uzun siire taginabilmesini saglamigtir.

Tablo 23 : 1992-2001 Doneminde Reel GSYH ve Fiyatlar (% degisim)

Yillar | GSYIH | Faiz Oram | TEFE | Doviz Kurn
O/N
1992 9.6 15.1 6.2 1
1993 5.7 6.3 18 1
1994 8.0 77 0.4 1
1995 -2.8 9.5 7.8 1
1996 5.5 6.2 3.7 1
1997 8.1 6.6 -1.1 1
1998 3.9 6.8 -3.3 1
1999 -3.4 7 -4.0 1
2000 -0.5 82 3.7 1
2001 -4.7 249 2.0 1

Kaynak : IFS Yearbook, Cesitli Sayilar
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Tablo 23’den goruldigu gibi GSYH’da Tekila Krizi’'nin yasandigi dénem
hari¢ surekli olarak artis gostermistir. Ancak, 1999 yilindan itibaren bu yiikselig
yerini gerilemeye birakmistir. Kamu maliyesinde disiplin saglanamamas: dis ticaret

ag1ginin buyimesine sebep olmus bu da bliyiimeyi olumsuz etkilemistir.

Tablo 24 incelendiginde ise, 1999 yilindan itibaren para kurulu uygulamas
dolayisiyla etkin bir para politikasinin yuritilememesi sonucu ekonomik biiyiime
saglanamamistir. Bunun sonucunda vergi gelirleri diigmis ve igsizlik artmstir.
Ancak vergi gelirleri gerilerken kamu harcamalarinda bir azaligin meydana

gelmemesi bitge acigint buyiitmistar.

Tablo 24 : 1992-2001 Doneminde Kamu Maliyesi

— Biitce Gelirleri | Biitce Giderleri | Biitce Dengesi
(milyon $) (milyon §) (Yo degisim)
1992 6.4 6.5 0.0
1993 7.1 -7.8 -0.7
1994 6.9 ~7.7 -0.8
1995 15.2 -15.8 -0.6
1996 14.6 -16.8 2.2
1997 16.3 -18.0 -1.7
1998 15.5 -17.0 -1.5
1999 143 -17.1 2.8
2000 15.2 -17.7 -2.4
2001 11.4 -11.7 -0.3

Kaynak : TFS Yearbook, Cesitli Sayilar

V. KRiZ SONRASI GELISMELER

Arjantin’de bankacilik sistemi bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi
finansal risklerin 6nemli bir bolimuni tagimaktadir. Faiz oranlarindaki artistan
dolayr bankalarin menkul degerler ciizdaninda da gerilemeler olmustur. Bunun

yaninda ekonomik belirsizlik nedeniyle tahsili gecikmis alacaklarda artig bas
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gostermistir. Ayni zamanda devaliasyon nedeniyle de kambiyo zararlar ortaya

cikmugtir.

Kriz sonrasinda bankacilik sistemi ciddi anlamda kredibilite kaybina

ugramustir. Bu kayip kendini mevduat ve dig kaynaklarda hizli erimeyle géstermistir.

Arjantin hitkkiimeti de kriz siresince hatal kararlar almistir.

Arjantin bankacilik sisteminin aktifler igindeki degisimler incelendigi zaman

ilk dikkat geken nokta sistemin bir bitiin olarak kii¢iilmis olmasidir (Inan, 2002:67).

Bu kugtulme ozellikle yurt digt alacaklar, 6zel sektore krediler ve diger aktifler

kaleminde kendisini gostermektedir. Ozel sektore krediler %18, yurt dis1 alacaklar

ise %62 oraninda kiigiilme gostermistir (Tablo 25).

Tablo 25 : Arjantin Bankacihik Sistemi, Aktifler 2000-2001 (milyon §)

Milyon Peso 2000 2001
Mart Haziran Eyliil Ekim Kasmm Arahk
Likit Aktifler 3.541 3.384 11.034 10.233 8.837 7.766 9.096
-Nakit 3.199 3.012 2.889 2.851 2.793 2.494 2.547
-Peso 2.483 2.205 2.154 1.796 1.873 1.580 1.879
-Diviz 716 807 735 1055 920 914 668
-MB Alac. 342 372 8.145 7.382 6.044 5.272 6.549
Yurtdigi Alac. 17.195 18.498 15.387 11.819 11.166 8.012 6.512
Kamu 28.722 29.403 30.123 30.133 29.945 29.933 30.094
Kesimine Krd.
Ozel Sekt. Kre. 65.843 61.584 60.866 57.425 56.454 54.993 54.159
Diger Aktifler 49.853 52.483 35.988 29.643 29.779 29.725 26.654
Toplam Aktif, 165.154 165.341 1533981 139.253) 136.182 130.428 126.514
Kaynak : BCRA

92




Tablo 26 : Arjantin Bankacilik Sistemi ve Pasifler (milyon $)

Milyon Peso 2000 2001

Mart Haziran Eyliil Ekim | Kasim Aralik

Toplam Pasifler | 165.154} 165.341) 153.398] 139.253} 136.182] 130.428] 126.514

Yurtdisi Borglar 241701 24.523 22,430} 19.648 19.070 17.499 16.309

Kamu Mevduati 9.054 8.634 9.095 9.133 8.336 7.892 7.549

Ozel Mevduat 73.364% 72.055 727241 66.077 64.469 61.049| 359.721
Merkez Bankas 78 41 37 1.490 1.748 2.354 4.478
Diger Pasifler 41,7621 43.987 33.266| 27.106| 26.906 26.050] 23.932
Ozkaynaklar 16.726] 16.673 16.413]1 16.589] 16.633 164951 15.816
Tahsili Gecikmig

5.756 6.468 6.568 6.851 6.977 7.008 7.171
Alacaklar
Kaynak : BCRA

Tablo 26’dan bankacilik sektoriintiin toplam pasiflerine baktigimizda yurt dist
borglarin, diger pasifler ve Ozel mevduatlar kalemlerinin giderek azaldig
gozlenmektedir. Yurt digi borglar %32 oraninda azalirken, 6zel kesim mevduatlan
%19 oraninda azalmigtir. Bu iki kalemdeki toplam gerileme 22 milyar Peso
civarindadir. Bu da demek oluyor ki sistem bir yil i¢inde 22 milyarlik bir kaynag:
kaybetmistir. Mevduatin dondurulmas: karart bu erimeden sonra alinmistir. Ancak,

2002 yili iginde mevduat erimesi devam etmigtir.

Kasim 2001°de yasanan finansal kriz 6nemli ol¢iide gegmis 10 yilda
uygulanan kamu maliyesi ve bunun sonucunda finansal sektodrde biriken sorunlardan
kaynaklanmistir. Bunun yaninda sorunun yalnizca ekonomik problemlerden
kaynaklandigini diisiinmek yanlis olacaktir. Yasanan krizin bir de sosyal ve siyasi
gerekceleri mevcuttur. Sosyal anlamda tilke vatandaglar1 tiim finans sektorii ve kamu
kuruluslarina kars1 giivenlerini kaybetmislerdir. Bunun diginda federal bir devlet olan
Arjantin’de eyaletler gerek ekonomik, gerekse siyasi anlamda merkezi otoriteden

uzaklagmiglardir.

Krizin baglamasimnin ardindan Arjantin ekonomik, siyasi ve sosyal anlamda
biiyitk bir karigiklik igine stiriklenmistir. Yasanan krizin ardindan finans sistemi ve
hikiimet kavramu tamamen given yitirmisti. Odemeler dengesi sistemi

kilitlenmistir. Uygulanan para ve kur politikalarinda bir sire kararsiz kalindiktan



sonra akabinde de nasil uygulanacagi konusunda tereddiitler yasanarak zaman

kaybedilmistir. Ayrica, ¢cok yiiksek oranlarda olusan dts bor¢ sorunu ortaya gikmigtir.

Finans sektorine ve kamuya olan giivenin kaybolmast sonucu mudiler
bankalardan paralarini ¢ekmiglerdir. Diger taraftan yurt digina sermaye kagislan
olmustur. Hiikiimet bunlari kontrol altinda tutabilmek i¢in cebri uygulamalara
bagvurmak zorunda kalmigtir. Bu uygulamalar mevduatin dondurulmas: ya da
zorunlu olarak devlet tahviline donustinilmesi seklinde olmustur. Bunlarin

sonucunda finansal sistemde giiven kayb: had sathaya ulagmistir.

Kriz sonrast yasanan bir bagka problem IMF ile hikimet arasinda
gergeklesmistir. IMF’nin talepleri Arjantin halki tarafindan tepkiyle karsilanmig
hiikiimet de IMF’nin isteklerini yerine getirmekte tereddiide diismiistiir. Ancak, su da
unutulmamali ki yasanan deneyimlerden, Arjantin gibi gelismekte olan ilkelerin

uluslar aras: destek almadan krizleri atlatmalari olduk¢a zor gorinmektedir.

Para ve kur politikalarindaki tutarsiz uygulamalarsa kontrollii devaliiasyonun
maliyetinin halka yansitilmamaya g¢alisitimasindan kaynaklanmaktadir. Bunun diginda
banka doviz aktif ve pasiflerinin farkli kurlardan Peso’ya g¢evrilmesi de farkli bir
sorun yaratmaktadir. Bundan sonrasinda serbest kur politikasinin uygulanmasi

Arjantin igin makul gibi gérinmektedir.

Borg stoku ise daha once de deginildigi gibi yillardir stregelen bir kamu
maliyesi sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konvertibilite Programi’nin
kosullarindan biri olan 6zellestirme s6z konusu programin ilk yillarinda ekonomiye
gelir saglanugtir. Yaratilan gelirler kamu maliyesi alaminda disiplin saglanmasini

zorlagtirmagtir.

Kamu alanindaki bir bagska sorun da eyaletlerdir. Eyaletlerdeki kamu
harcamalarinin bir tirli disipline edilememesi buralara sirekli olarak finansman
saglanmasi problemini dogurmustur. Finansman i¢in de yerel bankalardan yogun bir

sekilde faydalamilmugtir. Hatta eyaletler, ¢ikardikiar1 vadeli borglanma kagitlarinin,

94



Arjantin hiikimetince vadesiz olarak islem gormesini saglamiglardir. Bu durum
kamu borcunun likidite yonetimini zorlagtirmig ve krizin ortaya ¢ikmasindaki en

onemli faktorlerden bir tanesini olusturmustur.

VI. IMF POLITIKALARININ ARJANTIN KRiZI’NE ETKILERI]

1991 yilinda uygulanmaya baglanan konvertibilite programi yaklagik on sene
uygulanmis IMF’nin onayladigi, onerdigi ve maddi destek sagladigi bir program
olmustur. Programin iki temel dayanag vardir. Bunlar sabit kur politikast ve para
kurulu uygulamasidir. Bu program gectigimiz yillarda gelismekte olan pek cok
ilkeye IMF tarafindan enflasyonu digiirme ve istikrari saglama araci olarak tavsiye

edilmigtir.

Programun ugiincii ayagini ise ozellestirme olusturmaktadir. Arjantin’de
programin ilk yillarinda ozellestirme buyuk bir basariyla gergeklestirilmistir. Ancak,
Aralik 1994°te Meksika’da Tekila krizinin bag gostermesiyle Arjantin’de harcamalar
artmustir. Ozellestirmeden saglanan gelirin de o yillarda artik sona ermesi, kamu
gelirlerinin artirilmasi ihtiyacini giindeme getirmistir. Bitgcenin milli gelir igindeki
pay1 yaklagitk %7’lerden %14’lere yiikselmistir. Bu oran 2001’e kadar bu sekilde

devam etmistir.

Programda ongoriilen yapisal reformlar da basanli bir sekilde uygulanmigtir.
Ornegin, Merkez Bankasi’nin bagimsizhigi saglanmis ve Merkez Bankasi’nin
kamuya kredi agmas1 kanunla yasaklanmistir. Bu politikalarin uygulanmasi tamamen
IMF’nin istegi ve destegi dogrultusunda olmugtur. Dolayistyla yasanan krizde bu

politikalarin payinin olup olmadig: ciddi bir tartigma konusu olusturmustur.

Arjantin’de yaganan krizle ilgili olarak ekonomistler IMF yanlisi olanlar ve
olmayanlar seklinde ikiye ayriimiglardir. IMF karsiti  olanlar —Carneige

Universitesinden Allen Meltzer gibi- Arjantin’de IMF uygulamalar1 sonucu ahlaki
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tehlikenin ortaya ¢iktigini ve bundan kurtulabilmek igin oncelikle s6z konusu
kurumun politikalarindan vezgegcilmesi gerektigini vurgulamislardir. Bunun yaninda
IMF yanlist olanlar ise —Colombia Universitesi’nden Jeffrey Sachs gibi- IMF
uygulamalarinin islerlik kazanabilmesi i¢in kullanabilecekleri kaynaklarin yetersiz
oldugunu belirtmektedirler. IMF’nin geligmekte olan tlkelerde ortaya ¢ikan finansal
panik anlarinda, piyasalara sinirsiz kaynak pompalama hakki olan yerel merkez
bankalar1 gibi hareket edememeleri buna 6rnek olarak gosterilmektedir (Graham-

Masson, 2003:72).

IME’ye gelen elestirilerden bir kism: da IMF’nin kamu maliyesinin disiplin
altina alinamamasina g6z yumdugu yolundadir. IMF’nin enflasyonu kontrol altinda
tutmaya ve kur politikasini tavizsiz bir sekilde uygulamaya odaklandig bu sirada da
kamu maliyesini goz ardi ettigl disinilmektedir. Bunun yaninda 1996-1998 yillarn
arasinda yasanan ekonomik canlanmanin da kamu borglarinin goriilmesini

engelledigi belirtilmektedir (Mussa, 2002:134).

Yine IMF’ye yoneltilen diger bir elestiri de IMF’nin Arjantin’in borg
dinamiklerini yeterince takip etmedigi yolundadir. IMF’nin gelismekte olan
tilkelerde dikkat etmesi gereken en 6nemli noktanin kamu borcunun siirdiirilebilirligi
ve yeni gelir kaynaklan yaratilmasinin gerekliligi oldugu vurgulanmaktadir. Bunun
igin gelen Oneriler arasinda da finans sektori ve firmalarin uluslar arast sermaye
piyasalarina erigimine kisitlamalar getirilmesi mevcuttur. Ciinka firma ve bankacilik
sektoriiniin dig borglan kolaylikla hikiimet borcu haline gelebilmektedir (Krueger,
2002:6). Bunun disinda bor¢ stokunun milli gelire oranimin geligsmis iilkelerle
gelismekte olan iilkeler arasinda farkli risk diizeylerine tekabiil ettigi belirtilmektedir.
Bunun anlamy, borg¢ stokunun milli gelire orani ayni olan iki ilkeden birinin geligmis
digerininse geligsmekte olan iilke durumunda, risk oramnin bu iki ulke igin ayni
olmayacagidir. Ciinkii gelismekte olan ilke bor¢ stokunu dondirmekte gelismis

iilkeye oranla daha fazla zorlanacaktir.

Bunlarin nedenlerini sayacak olursak, ncelikle geligmis tlkelerin gelismekte

olan iilkelere oranla vergi toplama gii¢leri daha yiksektir. Ikinci olarak, gelismekte
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olan iilkelerde bor¢ stokunun GSMH’ya orami gelismis iilkelere oranla daha
hareketlidir. Bunun diginda gelismekte olan ulkeler yine gelismis tlkelere gore digsal

soklara kars1 daha duyarlidirtar (Inan, 2002:64).
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DORDUNCU BOLUM

YAKIN DONEM TURKIYE ARJANTIN KRiZLERININ
KARSILASTIRMASI

I. ULKELERIN EKONOMIK VERILER ACISINDAN
KARSILASTIRMASI

1980’lerden bu yana iki ulke ekonomisi ekonomik gostergeler agisindan

kargilagtirilacak olursa ilging sonuglar ortaya ¢ikacaktir.

Tablo 27 : 1980-1990 Tiirkiye- Arjantin Ekonomik Karsilastirmas:

1980 1990

Arjantin Tiirkiye | Arjantin Tiirkiye
GSYIH (milyar $) 77 71 141 151
Dis Borglar/GSYH (%) 35 27 44 33
TUFE (%) 100 2.314 60
Thracat (milyon ) 2.910 12.488 13.025
Ithalat (milyon $) 7.909 4.197 22.302
Cari Isl. Deng. (milyon §) -4.898 -3407 1.641 -2.626
Dis Borglar (milyon $) 27.157 19.131 62.232 49.424
Dolaysiz Yab. Yat. (milyon $) 678 18 1.836 700

Kaynak : World Bank

Tablo 27’ye bakildiginda 1980°li yillarda Arjantin’in ige doniik bir ekonomi
politikas1 izledigi goriilmektedir. Bunun yaninda Arjantin Turkiye’ye gore bu
donemde daha yiksek cari islemler agigina sahiptir. Yine dis bor¢ stoku da

Tarkiye’den oldukga yitksektir. Bu yillarda Turkiye’nin durumunun Arjantin’den
daha iy1 oldugu anlagilmaktadir.

1990°lh yillara bakildiginda ise Arjantin’de ve Tirkiye’de ihracatin arttif

gorulmektedir. Fakat 1980’lere gore farkli olan yuksek cari iglemler agigi yasayan
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Arjantin’in artik cari iglemler fazlasi olmasidir. Arjantin’de ihracat artarken ithalat
patlama yapmamig ve llke ekonomisi fazla vermistir. Ancak, ayni durum Turkiye
i¢in gegerli degildir. Turkiye ihracatini artirirken ithalatini daha fazla artirmis ve cari
islemler bilangosu agik vermistir. Dolayisiyla 1990’11 yillarda Turkiye cari iglemler

ag1g1 vermeye devam etmistir.

Yine 1990’11 yillardaki dig borg oranlarina bakildiginda her iki tilkenin de dig
borg stokunun oldukea yiikseldigi fark edilecektir. Ozellikle Arjantin’in 2001 yilinda
krize girmesinin en blyik nedenlerinden biri de artan dis borg oranlarinin oldukga
yiksek olmasidir. Buna ragmen dig borglarin GSMH’ya oram Tirkiye’de daha
kuguktiir. Ancak, Tirkiye dig borglart yiiziinden Arjantin kadar zor durumda

kalmamustir. Bunun nedeni her iki ilkenin de IMF ile olan iliskilerine baglanabilir.

Tiurkiye’nin uzun yillar boyunca IMF ile iligkilerini iyi derecede tutmast
disardan borglanmay1 yani yabanci sermayenin gelisini olumlu yonde etkilemistir.
Fakat Arjantin ekonomisinin 6zellikle krizden hemen 6nceki yillarda ciddi anlamda
durgunluk yagsamasi ve bunun sonucunda iulke ekonomisinin kigiimest,
konvertibilite programinin givenilirligi ile ilgili tartismalara yol agmis ve IMF ile
iligkilerde gerginlige sebep olmustur. Bu gerginli§in piyasalar tarafindan
hissedilmesi zaten ¢ok ylksek dig borglarla ekonomisini geviren Arjantin’in, yabanci

sermayenin kagmaya baslamasiyla birlikte, bir anda ¢6kmesine neden olmustur.

Enflasyon oranlarina bakilacak olursa, Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren
finansal liberallesme ile birlikte enflasyon problemi yasandigi goriilmektedir. Fakat
Arjantin’de bu problem daha buyiktir. Tablodan da gorilebilecegi gibi 1990 yilinda
Tirkiye’de enflasyon oramt %60’iken, Arjantin’de bu oran % 2314’dir. Turkiye
ekonomisi, 1980’lerden 6nce veya sonra, Arjantin’de oldugu gibi bir hiperenflasyon

donemi yasamamigtir (Molteni, 2000:46).

2000’11 yillara gelindiginde Arjantin’de bitylime konusunda sikinti yagandigi
gorillmektedir. 1999 yilinda s6z konusu iilke ekonomisi %3.1 oraninda kiguliirken

2000 yilinda ekonominin yaklagik olarak ne biuyudigi ne de kuculdugu
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bir
sergilemektedir. 1999 yilinda yaklasik %6 oraninda kiigiilen Turkiye ekonomisi 2000

gorilmektedir. Bunun yaninda Tirkiye ekonomisi istikrarsiz tutum

yilinda yine yaklagik %6 oraninda biyime yakalamistir.

Tablo 28 : 1999-2000 Tiirkiye Arjantin Ekonomik Karsilastirmasi

1999 2000

Arjantin Tiirkiye | Arjantin Tiirkiyve
GSYIH (milyar $) 283 184 285 200
Dis Borglar/GSYIH (%) 51.5 56 51.4 58.0
TUFE (%) -1.2 63.5 -0.8 54
Ihracat (milyon $) 23315 29.325 26.244 31.665
Ithalat (milyon $) 25.538 40.687 25.157 54.502
Cari Isl. Deng. (milyon $) -11.945 -1.360 -8.909 -9.819
D1s Borglar (milyon $) 145.994 102.131 146.395 116.072
Dolaysiz Yab. Yat. (milyon §) 8236 138 10.696 112

Kaynak : World Bank

Tablo 28’¢ bakildiginda, her iki ulkenin de 1980’lerden bu yana dis borg
oranlarinda artig gorilmektedir. Bunun yaninda 2000’li yilara Arjantin ekonomist
enflasyon problemini halletmis olarak girerken, Turkiye’nin halen enflasyonla

ugrastigt ve 2000 yilinda bu oranin %54 olarak gergeklestigi izlenmektedir.

Yine iki tlkede de yiksek cari islemler aciginin s6z konusu oldugu
gorilmektedir. Bu agidan bakildiginda soz konusu tilkelerde cari iglemler agig1 kriz

sinyalleri vermektedir.

UYGULANAN PARA POLITIKALARI
KARSILASTIRMA

IL ACISINDAN

1980°den giinimiize bakildiginda Turkiye’nin ve Arjantin’in bir ¢ok
ekonomik kriz yasadigi gorilmektedir. Her iki tilkenin de yasadiklarni krizlerden

kurtulabilmek icin IMF ve Dinya Bankasi’ndan pek c¢ok kez borg aldigi
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gorilmektedir. Arjantin’de 2001 wyilinda yasanan, Tirkiye’de de 2000 ve 2001
yillarinda ust iste yasanan krizler sirasinda da séz konusu ilkeler IMF ile istikrar
programi uygulamaktaydilar. Ne var ki, her iki ilke de IMF ile istikrar program

uygulamasina ragmen ¢ok derin krizler yagamislardir.

Bunun yaninda iki iilke i¢in de uygulanan istikrar programlar: arasinda ¢ok
buyiik bir benzerlik bulunmaktadir ki, her iki tlkeyi de krize gotiren sebeplerden
birinin bu oldugu soéylenebilir. Bilindigi gibi Arjantin 1991 yilindan bu yana
Konvertibilite Program: adi altinda sabit kur sistemi olarak nitelendirilebilecek bir
program uygulamistir. Turkiye ise 1999 wilinda enflasyonu distirme ve istikrar
saglama programi adi altinda yine sabit kur sistemi olarak nitelendirilebilecek bir
program uygulamistir. Arjantin iilke parasim dolara bire bir sabitleyerek bir para
kurulu uygulamas: benimserken, Turkiye parasimt Dolar ve Euro’dan olusan bir

sepete gore sabitlemis ve buna goére hareket etmistir.

Arjantin’in uyguladigs sabit kur sistemi Turkiye’ye gore ¢ok kati uygulamalar
icermektedir. Tirkiye’de program uygulanmaya basladiktan bir sire sonra esnek
doviz kuru sistemine gegilecegi belirtilirken Arjantin’de boyle bir durum s6z konusu
degildir. Hatta ulke parasimun belirli bantlar arasinda dalgalanmasina bile izin
verilmemektedir. Bunun disinda Turkiye’de Merkez Bankasi’nin belirli sartlar
altinda ekonomiye miidahale etmesine IMF izin vermigtir. Soyle ki, Merkez Bankasi
tlke ekonomisi likidite sikigikli§1 yasadiginda istikrar programinda belirtilen Net i¢
varliklar simrina kadar piyasaya likidite sunabilecektir. Ancak, Arjantin Merkez
Bankasi’nin piyasalara likit sunmasi ve doviz karsiligs para basmast yasaklanmistir.

Sonugta, her iki iilke de bu programlari uygularken bir finansal kriz yasamistir.

Diger yandan, iki istikrar programinin da amaci olan enflasyonu dusirme,
Arjantin i¢in sonu¢ vermis ve bu ilke 1980°lerden bu yana siregelen
hiperenflasyonunu negatif degerlere indirmeyi basarmistir. Yani konvertibilite
programu bu agidan bagariya ulasmustir. Ancak, Turkiye ekonomisinde enflasyonu
diisirmeye firsat kalmadan, program uygulanmaya bagladiktan 11 ay sonra krize
girilmigtir. Bu yoniiyle bakildiginda aslinda Arjantin ve Tirkiye nin benzerliklerinin
yani sira ¢ok buyiik bir tezathgr da biinyelerinde barindirdig goérillmektedir. Arjantin

11 y1l sabit kur rejimi uygulayarak IMF kontrolt altinda en uzun sabit kur programi
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uygulayan tlkedir. Turkiye ise sabit kur politikasina gegtikten sonra en kisa zamanda
krize giren ulke olmustur. Bu a¢idan disuntldiginde IMF’nin lkelere
uygulatmakta oldugu istikrar programlarinda gerek tilkelerin gerekse IMF nin

tutumunda birtakim aksakliklarin oldugu anlagiimaktadir.

Sabit kur uygulamast sonucu s6z konusu ulkelerin paralarn agir1 degerlenmis
ve asir1 degerlenme sonucu ihracatlart olumsuz etkilenmistir. Ihracatin negatif yonde
etkilenmesi dig ticaret hadlerinde ve cari iglemler bilangosundaki bozulmalardan
kaynaklanmig ve her iki ulkede de yiiksek oranlarda cari iglemler agiklar1 meydana
gelmistir. Bu ulkelerin dig borglanma yoluyla ekonomilerini dengeye getirmeye
calistiklar1 goz Oniinde bulundurulacak olursa yiksek cari iglemler agiklarinin
yabanci sermayenin kagmasimna ve dolayisiyla dis borglanma da problemler

olugmasina yol a¢t11 sdylenebilmektedir.

Ozellikle Arjantin’in  uyguladifi program boyunca ger¢ek anlamda
dustiremedigi kamu harcamalarinin ¢ok biyik bir kismint dig bor¢lanma yoluyla
finanse etmesi, yabanci sermayenin ka¢masiyla birlikte iilke ekonomisini dig
borclanma ve i¢ borglarin da dig borglarla finanse edilmesi agisindan ¢ok biiyiik bir

darbogaza suriiklemistir.

Arjantin’de kamu harcamalarimn on yillar boyunca dusirilememesinin bir
nedeni de, iilkenin federal bir yonetime sahip olmasidir. S6z konusu tilkede 23 eyalet
ve her bir eyaletin kendi bagkenti, meclisi, bagkani ve senatosu bulunmaktadir.
Ozellikle federal hitkkiimet ile eyaletlerin ayri partilerce yonetilmesi durumunda
ilkede «ciddi otorite bosluklani yasanabilmektedir. Bu baglamda devlet
harcamalarinin disiiriilmeye ¢alisiimas: da her bir eyaletin federal hiikimetten farkh
politikalar benimsemesi sonucu her seferinde basarisizliga ugramis ve gerekli

hedefler tutturulamamustir (Sariibrahimoglu, 2002:63).

Turkiye’de ise tniter yapt mevcut oldugundan ve yonetim erki merkezi
hitkiimetin elinde oldugundan alinan kararlar dogrultusunda hareket etmek ve bunlar
uygulamak ¢ok daha kolay olmusgtur. Dolayisiyla son uygulanan istikrar programinda

Tirkiye kamu harcamalarini kismakta Arjantin kadar zorlanmamustir.
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III. BANKACILIK SEKTORU VE YAPISAL REFORMLAR
ACISINDAN KARSILASTIRMA

Kriz oncesinde son 10 yilda Arjantin olduk¢a ciddi yapisal reformlar
gergeklestirmis ve bankacilik sistemi uluslar arasi standartlara kavusturulmustur.
Bankacilik sisteminin yaklagik %80’i yabanci bankalarca satin alinmistir. Ulke
bankalarinda uluslar arasi standartlarin yakalanmasi bunlarin bazi sirketlere geri
donmeyecek krediler vermesi ihtimalini ortadan kaldirmigtir (Sariibrahimoglu,
2002:62). Dolayistyla su agik¢a soylenebilir ki, Arjantin’deki kriz bankacilik

sisteminden kaynaklanmamaktadir.

Turkiye ise bu konuda Arjantin’den ¢ok farklidir. Tirk bankacilik sistemi
verimsiz ¢alismakta ve disik performans sergilemektedir. Istikrar programi
uygulamasiyla da Turkiye’de bankacilik sektorinde énemli diizenlemeler meydana
getirilememigtir. 3182 sayili Bankalar Kanunu degistirilmis ve 4389 sayili Bankalar
Kanunu c¢ikarilmistic. Ancak yapilan diizenlemeler yetersiz kalmistir. Esasinda
bankacilik sisteminin o donemde ihtiyact olan diizenleme degil kokli yapisal

degisikliklerdir. Fakat bu konuda basarisiz olunmustur.

Yine iki iilkede de yapisal reformlara agirhik verilmeye calisilmistir. Ancak
Arjantin’in bu konuda Turkiye’den daha basarili oldugu séylenebilir. Cunkii, s6z
konusu ilke konvertibilite programmin ilk yillarinda yapilmasi gereken

ozellestirmelerin tiimiini IMF’nin istegi dogrultusunda yerine getirmistir.

Tirkiye’ye gelince 6zellestirme biraz sancili olmustur. IMF’nin 6ngordigu
tarihlerde yapilmast yilan hikayesine donen kamu kuruluglarinin &zellestirilmesi,
hiikiimete ve uygulanan istikrar programinin gitgide giiven yitirmesine ve IMF ile
iligkilerin zaman zaman gerginlesmesine neden olmugtur. Uzun yillardan beri
Turkiye’de ciddi anlamda yapilan 6zellestirmeler Petrol Ofisi’nin 6zellestirilmesi ve
cep telefonlart alaminda yapilan ozellestirmelerdir. Program sirasinda da Turk

Telekom’un bir kismi1 dzellestirilmigtir.

Ozellestirme sonucu Arjantin’deki sirketlerde ciddi anlamda verimlilik artig:
yaganmistir. Ancak, karhiligi artirmak amaciyla ozellestirilen kurumlarda isten

cikarmalara gidilmis ve ¢ok sayida insan igsiz kalmistir. Ozellestirmeden sonraki
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yillarda karliligin artmasiyla ekonomi canlanmig, piyasalara yabanci yatirimcilarin
gelmesi saglanmigtir. Sunu da belirtmekte fayda var ki, Arjantin’de yapilan
ozellestirmelerde sirketler genellikle yabanci firmalara satilmigtir. Bu firmalarin da
bir stire sonra kéarlarint kendi tilkelerine gdondermeleri ekonominin gidisatini olumsuz
yonde etkilemistir. Sonugta, 6zellestirmenin Arjantin’de iyi, Turkiye’de ise yetersiz

kalmasina ragmen her iki uilke de krize girmistir.

Gerek Arjantin’de gerekse Tirkiye’de yasanan krizlerden sonra IMF
elestirilere ugramistir. Ik bagta Tirkiye’de yasanan krizler sonrasinda elestirilen
IMF

reformlarinin zamamnda yapmadi81 gerekgesini sunarken, ardindan yasanan Arjantin

elestirilere cevap verirken Turkiye’'nin yapilmasi gereken oOzellestirme

2

krizinde bu gerek¢e anlamini yitirmis dolayisiyla IMF’ye gelen elestirilerin

artmasina neden olmustur.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan bir iilke olarak Turkiye 1940’lardan itibaren siirekli olarak
ekonomik krizler yasamistir. Ancak, 1980 yilindan itibaren finansal liberalizasyona
gecis siirecinin baglamasiyla birlikte yasanan ekonomik krizlerin boyutlari ve etkileri
farklilik gostermistir. Ulke ekonomisinin dis ticarete agilmasi ve yabanci sermayenin
ulkeye girmesi bir taraftan ekonomiyi olumlu yénde etkilerken diger yandan

bankacilik sektorini daha duyarl: bir hale getirmigtir.

Finansal liberalizasyona gecis siireci oncesi bankacilik sektoriinde gerekli
tedbirlerin alinmamasi sistemin yeni diizene ayak uydurmakta zorlanmasina sebep
olmustur. Bunun yani sira yabanci yatinimcilarin serbest bir gekilde ilkeye girip

cikabilmesi diger tilkelerde yasanan krizlerden etkilenme olasiligini da artirmugtir.

Bunun tizerine Turkiye hem finansal liberalizasyon siirecini atlatabilmek hem
de gerek igsel gerekse digsal nedenlerden kaynaklanan finansal krizlerden
kurtulabilmek amaciyla, 1980°den bu yana, IMF ile gesitli istikrar programlar
uygulama yoluna gitmistir.” Tirkiye bu programlarim bir ¢ogunu yarida birakirken
bir kisminda program uygulamas: sirasinda finansal krizlerle karsilagmig, bir
kisminda da programu tamamlanmig ancak program bittikten hemen sonra aymi

problemleri tekrar yasamaya devam etmisgtir.

Tirkiye’nin finansal bir krizle sonuglanan son IMF programi 1999 yilinda
uygulanmaya baglamig ancak, kisa bir stire sonra iki kriz birden yaganmasina sebep
olmugtur. Krizlerin nedenlerine bakildiginda hatalarin bir kisminin  hitkiimetin
uygulamalarindaki eksikliklerden ve yanlighklardan kaynaklandigi fark edilirken,
diger yandan IMF uygulamalarindaki ¢eligkiler goze ¢arpmaktadir.

Istikrar programinin uygulanmaya baslamasiyla Tirkiye sabit kur sistemi
rejimini benimsemis yani déviz kuru politikasini diger politikalar arasindan kendine
¢apa olarak se¢mis ve TL’yi dolar ve Euro’dan olugan bir sepete baglamistir. Bunun
yaninda IMF’nin 6ngordugi sekilde siki para ve maliye politikalar uygulamigtir.
Turkiye uygulanan siki para ve maliye politikalariyla ekonomide enflasyonun

dusirilecegini, doviz kuru capasiyla da belirsizligin oniine gegilerek piyasalarda
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istikrarin saglanacagini ongdrmistir. Diger yandan da ekonomik blyimeyi

hedeflemistir.

IMF’nin siki para ve maliye politikalari uygulanirken ayni zamanda
ekonomik bliyimeyi éngoérmesi biraz celiskili gérilmektedir. Ekonomik buyiime siki
para ve maliye politikalar ile talep kisilarak degil, talep canlandinlarak saglanabilir.
Talep kisildig: takdirde enflasyon kontrol altina ahnabilir fakat bu durumda tilkede
bir durgunluk sirecinin yasanmas: kaginilmazdir. IMF buyumenin ozellestirmeyle
desteklenmesini tavsiye etmistir. Ancak, Tirkiye s6z konusu O6zellestirmeleri
beklenen zamanda yapamamig ve Ozellestirmeden elde edilen gelirlerin dogrudan
Hazine’ye aktarilarak borglarin 6denmesinin saglanacak olmasi bir yana, hikimetin

ve programin giiven kaybina neden olmustur.

Piyasalarda glivenin olup olmadigt iki gostergeden  rahatlikla
anlasilabilmektedir. Bunlardan biri faiz oranlaridir. Program siiresince faiz oranlar
beklenenin de altina diigmiistiir. Burada sorun bulunmamaktadir. Digeri, enflasyon
oramdir. Program siresince enflasyon orani ise Ongorilen  duzeyde
gerceklestirilememistir. Enflasyon orammin ilk yil igin  %25’e indirilmesi
hedeflenirken yil sonunda bu oran %39.8 olarak gerceklesmistir. Buradan da
anlagilabilecegi gibi piyasalarda her zaman bir gliven problemi az da olsa kendini

hissettirmistir.

Programa duyulan guvenin aksadigi nokta tahmin edilebilecegi gibi doviz
kuru politikasidir. Doviz kuru politikasinin bir sepete gore sabitlenmesi akla agirt
degerli TL’yi getirmektedir. Bu durum ise ihracatin olumsuz etkilenmesi, ithalatin
pompalanmasi ve dis ticaret hadlerinde bir bozulma meydana gelerek piyasalarin
baski altina alinmast endigesi yaratmugtir. Ancak bazi iktisat¢ilarin yaptiklar

uyarilara ragmen programin basinda bu olasilik géz ardi edilmistir.

Sonugta Tirkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001°de olmak {izere arka arkaya iki
kriz yasamistir. Tam da biraz énce bahsedildigi gibi TL’nin agir1 degerlenmesi
spekulasyonlara neden olmus ve yapilmas: gereken 6zellestirmelerin de zamanin da

yapllamamas: zaten hassas olan piyasalarda bir giiven bunalimi yaratarak Kasim

" IMF ile yapilan stand by anlagmalarimn tarihi esasen 1958’ kadar geri gitmektedir.
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ayinda bir likidite krizi yagsanmasi i¢in ortam yaratmigtir. Merkez Bankasi piyasalara
programin 6ngordugi net i¢ varliklar simirina kadar likit sunmus ancak piyasalarin
likidite ihtiyacini giderememigtir. Kasim Krizi Turkiye’nin IMF’den 7.5 milyar

dolarlik ek kredi aimasiyla sonuglanmigtir.

Ancak, bundan iki ay sonra Turkiye tekrar bir krizle kargi karsiya kalmig ve
bunun sonucunda sabit kur sistemi birakilarak esnek kur sistemi uygulamasina
gecilmis ve program yarida kesilmistir. Subat ayinda yasanan kriz ise bankacilik
krizi olarak nitelendirilebilir. Bankalarin mali yapilarinin yeteri kadar giicli
olmamasi ve yapilan diizenlemelerin yeterli gelmemesi sistemi kirilgan bir yapiya
itmistir. Dolayisiyla siyasiler arasinda yasanan bir tartisma faizlerin %4000’ leri
gbérmesine yabanci sermayenin hizla piyasadan ¢ekilmesine ve bunun sonucunda
bir¢ok bankanin batmasina neden olmustur. Subat Krizi esnek déviz kuru sistemine

gecilerek atlatilabilmigtir.

Yasanan krizlerden anlasilabilecegi gibi birtakim uygulamalarda maalesef ge¢
kalinmigtir. Kasim Krizi’nden birkag ay once yuksek cari islemler agigi kendini belli
etmeye baslamig ve tehlike sinyalleri vermisti. Bu noktadan itibaren piyasalarda gok
fazla baski oldugu anlagiimali ve sabit doviz kuru uygulamasi yerini genisleyen bant
uygulamasina birakarak TL’nin belirli araliklar dahilinde hareket edebilmesi
saglanmalt ve piyasalar rahatlatiimaliydi. Bunun yaninda o donemde IMF
yetkililerinin Turk yetkilileri uyardig: fakat hitkiimetin bu uyanlar dikkate almadig
daha sonraki aylarda basinda yanki bulmustur. Bunun sebebi hitkiimetin prestij
kaybina ugramamak i¢in sabit déviz kuru sisteminden vazge¢mek istememesi olarak

distnilmektedir.

Tiirkiye’den sonra yine Kasim ayi 2002 yiinda bir bagka gelismekte olan
tlke, Arjantin finansal kriz yagamigtir. Arjantin’de Tirkiye gibi 1980’lerden itibaren
finansal liberallesme siireci yagsamig ve yine Tiirkiye gibi gerekli birtakim tedbirleri
almadan s6z konusu sureci baslatmus ve arkasindan da siirekli olarak ekonomik

krizlerle ugragsmak durumunda kalmigtir.

Arjantin de wyillardir varolan hiperenflasyonunu disirebilmek igin 1991

yilinda Konvertibilite Programi adi altinda bir program uygulamaya koymus ve
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IMF’den de bu yonde destek almistir. Bu program da Turkiye’nin daha sonra
uygulamaya basladigi gibi sabit déviz kuru uygulamasini igermekteydi. Ancak
Turkiye’nin uyguladifi programa gore daha sert kosullar mevcuttu. Merkez Bankasi
piyasalara kesinlikle miidahale edememekte ve hatta doviz karsilit Peso
basamamaktaydi. Kisacast bir para kurulu gibi hareket etmekteydi. Peso ise Dolara
bire bir endekslenmigti. Bu istikrar programini Arjantin 11 yil siirdirmis ve
ekonomide genis ¢apta canlilik saglamisti. Yine bu yolla Tirkiye’de de oldugu gibi
yiksek oranda yabanci yatiimeryr ilkesine ¢ekmigstir. Programda o6ngorilen
Ozellestirme uygulamalarini zamaninda ve IMF’nin istedigi gibi tamamlamig bu yolla
uzunca bir sire ekonomisine kaynak yaratmigti. 1994 yilinda Meksika’da bas
gosteren Tekila Krizi'nden etkilenmis, fakat bunu da programi iptal etmeden

atlatabilmisti. Bu basarisiyla IMF’den tam destek almisti.

Ancak, 1999 yilina gelindiginde Arjantin’in biyimesi durmus ve Arjantin
ekonomisi bir durgunluk strecine girmistir. S6z konusu tlkenin kamu harcamalarim
yillardan beri dugirememesi ekonomisinde buyuk problemler olusturmaya
baglamistir. Planin ilk yillarinda ozellestirme gelirleriyle finanse edilen agik bu
gelirler sona erince dig borglarla finanse edilmeye baslamigtir. Ancak ekonomik
resesyon yasanmaya baglaninca yatinmlar digmus ve igsizlik yasanmaya baglamistir.
Ekonomik daralmayla birlikte azaltilamayan kamu harcamalari Arjantin’in dis
borglarini  6deyemeyecegi endisesini beraberinde getirmistir.  Bu  endigenin
Onlenememesi piyasalardan yabanci yatirimcilarin kagmasina sebep olmug ve

boylelikle Arjantin ekonomisi finansal bir krizle yiizylize gelmistir.

IMF’in Arjantin’e destek vermesine ragmen piyasalar rahatlatilamamis ve
banka mudileri hizla bankalardan mevduatlarint ¢ekmeye baglamislardir.
Ekonomideki bu karigikliga bir de siyasi karigiklik eklenerek donemin hikimetinin
istifa etmesi tlkeyi birbirine katmuistir. Arjantin bir sureligine moratoryum ilan
ederek, bankalardan mevduatin ¢ekilmesini de simirlandirmistir. Bunun tizerine ilke
halki ayaklanmis, sokak catismalari baglamis ve yagmalar baglamistir. Arjantin bu
krizi 11 wyildir uygulamakta oldugu Konvertibilite Programina son vererek
durdurmay: bagarmistir. Burada IMF nin yapmas: gereken, Arjantin’in dis borg¢larini

ve kamu harcamalanni azaltmasi amaciyla sert bir tutum takinarak birtakim onlemler
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almak ve soz konusu iilkeye uygulatmak olmaliydi. Fakat nedense her zaman sert
tutumlarindan dolay:r elestirilen IMF burada fazlasiyla gevsek davranmay: tercih

etmistir.

Gorildigi gibi sabit kur rejimi uygulayan her iki gelismekte olan tlke
orneginde de rejim sonrasi finansal krizler yasanmistir. Bu uygulama sonucunda ilke
ekonomileri agir1 degerli paralari nedeniyle olumsuz etkilenmis ve bu olumsuzluk
kendini bir stre sonra cari islemler agig1 seklinde gdstermistir. Dolayistyla gerek
gelismekte olan ulkelerin, uyguladiklar: programlan gerekse IMF nin, regete olarak

sundugu kriterleri tekrar gozden gegirmelerinde fayda goralmektedir.

Bunun diginda uygulanan istikrar programlarimin bagariya ulagabilmesi igin
ekonomik istikrarin yaninda politik istikrarin da saglanmasi gerekmektedir. Politik
istikrarin olmasi ekonomide giiven problemini buyiik 6lgiide ¢ozecek ve piyasalara
istikrar getirecektir. Aksi taktirde finansal krizlerle kars1 karsiya kalmak geligsmeke

olan ulkeler agisindan kaginiimazdir.

Sonu¢ olarak bu caligmada krizlerin makro ve mikro agidan etkileri
incelenmis ve ¢dziim onerileri ayrt ayri irdelenmistir. Konunun askeri agidan tasidigi

dnem Ozel bir aragtirma konusu olarak ele alinabilir,
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