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O7ZET

1980°1i yillardan itibaren uygulanan serbest politikalar sonucu son dénemlerde
ozellikle finans piyasalan heniiz tam olarak gelismemis yiikselen piyasalarda ciddi
krizler yasannustir.

Kiiresellesmenin olumsuz etkisi sonucu bir bélgede yasanan kriz para ve finans
piyasalarimin birbirilerine olan bagimhiligindan oiiirii diinyanin diger bélgelerine
yayilabilir. Bir tlkedeki siyasi ya da ekonomik degigiklikler bu iilkenin para ve

--finans-piyasalarim-etkiler ve bu -etki . spekiilatif ataklara daha agik olan az gelismis ... .
iilkelerde daha yikici sonuglara sebep olabilir.

Bu calismada diinyada oncelikle 1990°h wllarin ortalaninda meydana gelen
Asya finans krizi analiz edilmis, daha sonra bu krize bagh olarak ortaya gikan diger
krizler tzerinde durulmug ve son olarak diinyada yasanan bu krizlerin Tiirkiye
ekonomisini nasil etkiledigi ve daha da kotiilestirildigi tartigilmmgtir.

ABSTRACT

As a result of liberal politics that have been applied since 1980’5, economic
_crises occured especially in developing markets.

As a negative effect of globalization, any crises that occur in a region of the
world can spread to other regions through interdependent money and financial
markets. Any changes in politics or economy of a country affect its money and
financial markets. This effect can be more detrimental in developing countries,
since their markcts are more open to speculative attacks.

In this study, we will first analyze the Asian financial crisis that appeared in
mid-1990"s and then mention the other crises that were developed depending on
this Asian crisis and finally we will discuss how these crises affected and worsened
Turkey's economy.
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GIRIS

19801l willarm baglarnindan 1990°Ii yillara
kadar uzanan dénem pek ¢ok gelismekte olan iilke
¢konomisi i¢in finansal liberalizasyonlar1 gergek-
lestirecek reform donemidir. Sz konusu diénem
iginde pek ¢ok iilke, mali piyasalarla ilgili finansal
baski déneminden kalma vasalan kaldirmig va da
yeniden diizenlemiglerdir. Finansal serbestlegme
doneminde faiz sinilamalar kaldirilims, kredi
politikalart  degistirilmig, bankacilik sektoriine
girig cikigi serbest hale getirecek diizenlemeler
yapilmig, vabanct sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilig, déviz tevdiat hesaplarmin
actlmasina izin verilmig, menkul lkaymet borsalar
kurulmug vya da borsalarin daha aktif hale
gelmesini  tegvik eden politikalar  yiiriirlige
konmugtur. Ancak bu dénemde birgok iilke,
degisik diizeyde mali ve/veya parasal krizle karsi
kargtya  kalmagtir. Bu  iilkelerden  Arjantin,
Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isve¢, Sili,
Tayland, Tirkive, Uruguay ve Veneziiella ciddi
krizler yagarmglardir.

Yiikselen piyasa ekonomileri siirdiiriile-
bilirligini tehlikeye sokacak dis ekonomik soklara
karst daha kirilgan bir yapiya sahiptir. Omek
vermek gerekirse, Brezilya krizinin Arjantin’in
biiytimesi iizerindeki olumsuz etkisi  bilyiik
olmugtur. Aym gekilde Arjantin’in * de icinde
bulundugu yiikselen pivasa ekonomileri finansal
piyasalardaki beklenti degigimlering karst daha
kirilgandir. Bir iilkede hatta bir bélgede meydana
gelen bir krizin dinyanin diger bélgelerini de
etkilemesi kacintlmazdir. Krizlerin reel sonuclar
orta-uzun vadede ortaya ¢ikmaktadur.

Ekonomik kvizler, finansal krvizles ve reel
krizler olmak fizere ikive ayrilmaktadir. Krizin
gariiniir etkileri finansal piyasalarda gézlemlenir-
ken, gergek etkileri reel piyasalarda gézlemlenir.

Calismada {tizerinde durulacak kriz tiri
finansal krizlerdir. Ik bolimde ayrintilariyla
incelenecek olan finansal krizlerin dinyadaki
omeklerine ve etkilerine ikinci boliimde yer
verilecektir.

M. Biisra ENGIN

BIRINCI BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE

FiINANASAL KRiZLERIN TEORIK
CERCEVESI

1.1. FINANSAL SISTEM

Sanayilesme siireci iginde finansal politika-
larin temel amact, sidiiriilen yatirimlarin tamam-
lanmasi, yeni iretim ve yatirnm kapasitelerinin
yaratilmast ve reel sektoére diisik maliyetli fon
aktarmak olanagma sahip bir finans sistemi
olugturulmasidir.

Finans piyasalari, yatirumlara en disiik
maliyetle fon saglamakta yatrimlart artirmaktadir.
Finansal piyasalarin en 6nemli islevi, ekono-
mideki tasarruflart toplamak ve kullandirmak,
fonlara aracilik etmek ve fon akicihfim sagla-
maltir.

1.2. KRIiZ

Krizin sbzlitk anlamina bakildiginda “bir
seyin gelismesinde yagamsal ¢nemdeki kesin
agama, doniim noktasi, daha iyi ya da daha kéti
bir  gelismenin  yakin  oldugu  bir
belirtmek i¢in kullanilmig, on dokuzuncu yiizyila
gelindiginde kapsamu genisletilerek bir rahatsizlik
ve gerilim dénemini kapsayacak gekilde kullamil-
maya baglanmigtir (Usiir, t.y.: 39).

durum’u

Yapilan cegitli simiflandirmalarda  krizin;
isletme krizi, dogal kriz, sosyal kriz, e¢konomik
kriz ve politik kriz olarak simflandurildig
goriilmektedir (Altan, Bezirci, 2001: 458, Dincer,
1992: 314). Ekonomik kriz, ekonomik yapiyt
olusturan gesitli ekonomik mekanizmalarn isler-
ligini kaybetmesi gseklinde ortaya ¢ikar. Bu
bakimdan ekonomik kriz, makro agidan iilke
ekonomisini; mikro agidan ise, firmalan ciddi
anlamda sarsacak sonuglara sebep olur. Ekonomik
krize neden olan iki krizden birincisi finansal kriz;
digeri ise, reel krizdir. Ekonomik krizin g&riiniir
etkisi finans piyasalarinda, gergek etkisi ise reel
kesimde ortaya ¢ikar (Uzay, 2001: 441).
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1.2.1. Reel Kriz

Reel kriz ekonominin reel liretim sektor-
lerinde, mal-hizmet ve isgiici piyasalarndaki
miktarlarda, yani iiretimde ve/veya istihdamda
ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya igsizlik krizi)
biciminde ortaya ¢ikan kriz tiiridiir (Kibrit¢ioglu,
2001: 176). Reel kriz, enflasyon krizi ve durgun-
luk krizi olmak iizere ikiye ayrilabilir. Bunlardan
enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasalarindaki
genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglanin belirli bir
sinirin  {izerinde olmasidir. Durgunluk krizi ise,
fiyatlar genel seviyesindeki artislarin, ekonomide
mal ve hizmet iretiminde yatinmlan tegvik
edecek diizeyin altinda gergeklesmesidir. Bir
bagka -
veterince  yatiimun  yapilmamast  dolayisiyla
GSMH artis hizinin diisiik diizeyde kalmasidir. Bir
bagka reel kriz tiirii olan igsizlik krizi ise, emek

deyigle durgunluk krizi, ekonomide

pivasasindaki igsizlik oranlannin aligiloug sevi-
yenin izerinde olmast gseklinde ortaya ¢ikan
krizlerdir (a.e.).

1.2.2. Finansal Kriz ve Cegitleri

Finansal kriz, isletmelerde mevcut iiretim
tarzinin, sermaye birikimini saglayacak noktanin
gerisinde kalmasi, sermaye birikiminin daralmasi,
iiretim ve dolagim biitiinliigiiniin kesintiye ugra-
masidir  (Ozkan, 2005: 167). Finansal krizler
ckonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici
etkiler yaratabilen ve boylece piyasalann etkin
olarak isleyis glicini bozan finansal piyasa
cokiislerine sebep olabilmektedir. Genel kabul
gbren yaklasima gore, Ozellikle yiikselen piya-
salarda yaygin olarak gériilen finansal krizler ana
hatlariyla; para, bankacilik, dig bor¢ ve global
krizler olmak tizere dort grupta toplanabilir. Bu
krizler genellikle birbirini takip ettikleri i¢in
bunlar arasinda ¢ok kesin bir ayirim yapilama-
maktadir (Delice, t.y.: 58).
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1.2.2.1. Para Krizleri

Para krizlerinin iki tiriit bulunmaktadm.
Bunlardan birincisi, ddemeler dengesi krizi; digeri
ise, doviz kuru krizidir.

1.2.2.1.1. Doviz Kuru Krizi: Sabit doviz
kuru politikalarinin - uwygulandigt ckonomilerde
pivasa katilimcilanimn yerel para birimli varlik-
lardan yabanct para Dbirimli varliklara dogru
kaymaya baglamasi sonucu, merkez bankasinin
doviz rezervlerinin tilkkenmesi seklinde ortaya
cikan krizlerdir (Ozkan, a.e.: 168). Ayrica bir iilke
parasinin iizerindeki spekiilatif saldiri, bir deva-
liasyonla veya siddetli bir deger kaybiyla
sonuglanirsa ya da merkez bankasi biiyiik miktar-
da rezerv satmak veya faiz oranlarim Gnemli
oranlarda yiikseltmek suretiyle parayr korumaya
zorlanwrsa bir ddviz veya para krizi olusur (Delice,
a.e: 59).

1.2.2.1.2. Odemeler Dengesi Krizi:

Esnek kur sistemi uygulanan iilkelerde

meydana gelen doviz kuru krizidir. Sermaye

hareketlerinde meydana gelen bir tersine dénme
ile ddemeler bilangosu agiklan artar ve rezervler
tilkenir. Bu da doviz kurundaki siddetli artiza
sebep olur.

1.2.2.2. Bankacahk Krizkeri

Bir iilkedeki bankacihik sistemi ve finansal
sistem, ekonomide fon arz edenlerle fon talep
edenler arasinda aract gorevini goriir. Ayrica
bankacilik ve finansal sistem ekonomideki reel
hareketlerin sagliklt iglemesine, likidite sikintisi
gekilmemesine yardimci olur. Basta merkez
bankast olmak iizere efer bankacilik sistemi bu
gorevini  yerine getiremez ve diger finansal
pivasalar da saghkli iglemezse;
gorevlerin yerine s1g ve bilyiik boyutlu tali iglerle

ayrica asli

ugrasmaya baslarlarsa belirli bir siire sonra
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bankacilik ve finansal sistem kriz igerisine girer
(Eroglu, 2002: 98). Ulkedeki tasarruflarm reel
ekonomiye kazandirilmasinda araci olan banka-
cilik sistemi yiiktimliiliiklerini yerine getiremez
hale gelirse, menkul kiymet borsalarinda hisse
senedi fiyatlarinda ¢ok hizli diistisler olur. Ayrica
merkez bankalan (mali piyasalart  ydnlendirici
fonksiyonunu), elindeki para politikas: araglarinm
yetersizligi va. da eikinsizligi gibi nedenlerle
piyasaya miidahale edemezlerse finansal kaynakl
ekonomik krizlere neden olur (Eroglu, a.c.: 99).

1.2.2.3. Dis Borg Krizleri

M. Biisra ENGIN

Bir tilkenin kamu ve/veya Ozel kesime ait
dig borglannt ddeyememe durumunda, dis borg
krizinden soz edilir. Ihs borg krizi dzellikle
hiikiimetlerin dig bor¢larin ¢evrilmesi ve yeni dig
kredi bulma konusunda sikmti yasamalan nede-
niyle, dis borcun yeni deme planmma baglanmasi
ve yiikiimliiliklerin ertelenmesi durumunda ortaya
cikar, Ayrica, bor¢lu borcunu &deyemez veya
alacakli alacagimn 6denmeme riskini  hesaba
katarak yeni krediler vermez ya da actigi kredileri
tahsil etme c¢abalarma basvurursa bor¢ krizleri
ortaya cikar (Delice, 2003: 61).

FINANSAL KRiZLER
IKiZ KRIZLER q
BANKACILIK KRIiZ] PARA KRIZLERI] DIS BORC KRIZLERI
L.NESIL KRiZ 2 NESIL KRiZ 3.NESIL KRiZ
MODELLERI MODELLERI MODELLERI

Sekit 1: Finansal Krizler

1.2.3. KRIZLERI ACIKLAYAN
MODELLER

1970°1i willarla birlikie bir takim krizlerin
birbirine benzer Gzellikler gbstermesi nedeni ile
birinci, ikinci ve yeni nesil kriz tiirleri ad1 verilen
Uglincti nesil kriz kavramlan iktisat literatiiriine
girmis bulunmaktadir,

1.2.3.1. BIRINCI NESIL. MODELLER:

Literatiirde birinci-nesil modeller ya da
digsal-politika modelleri olarak isimlendirilen
bakig agist doviz kuru krizlerini tutarsiz ya da
bagka bir ifadeyle stirdiiriilemez politikalarin ve
vapisal dengesizliklerin sonucu olarak degerlen-
dirmektedir. Bu goriise gore, doviz kuru rejimi,
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uygulanacak politika paketinin  sadece bir
parcasidir ve siicdiiriilebilirligi  diger para ve
maliye politikasi hedefleriyle celisgmemesine
baglidir. Birinci-nesil modeller déviz kuru rejimi-
nin yagatilabilirligini aym zamanda cari agif
kapatmak icin gelecekte gerekli olan yeterli
ihracat gelirini yaratabilmeye baglamaktadirlar
(Hacihasanoglu, t.y. : 7).

'1.2.3.2. IKINCI NESIL MODELLER:

Tkinci-nesil modelin temel ozelligi birinci-
nesil modeller tarafindan yapilan dogrusal
davranis varsayimna dayanmamasidir. Bir ya da
daha cok ekonomik birimin dogrusal olmayan
davranig gostermesi halinde modelin birden ¢ok
¢oziimii  olacagi agiktir, Ikinci-nesil model
ozellikle devletin dogrusal olmayan davranislar
gostermesi  durumunda  olusabilecek  “¢oklu
dengeler” {(multiple equilibria) iizerinde durrqak-
tadir.

L.2.3.3.UCUNCU NESiL. MODELLER:

Uciincii — nesil para krizi modelleri, 1997

1.2.4. FINANASAL KRIiZIN GOSTERGELERI

Tablo 1: Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri
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Asya krizinden sonra gelistirilmistir. Asya'da
ortaya c¢ikan krizlerd, ekonomik gostergeler
temelinde {enflasyon, parasal biiylime orani, biitge
agiklar, igsizlik) birinci ve ikinci kriz teorileri ile
aciklamak miimkiin olmamistir.

1.2.4. ASIMETRIK BiLGi PROBLE-
MINDE FINANSAL KRiZIN ORTAYA
CIKIS MEKANIZMASI

Biiyiik Diinya Bunah'nda da oldugu gibi,
ekonomik gerileme ve banka paniklerinin
dogurdugu para arzindaki azalma fiyat diizeyinde
keskin bir disme dogurur. Beklenmeyen bu
deflasyonla bor¢ yiikiini artirdigi igin firmalarin
net degerlerindeki kayiplar artar. Irving Fisher bu
durwuna ‘“bor¢ deflasyonu”™ demektedir. Borg
deflasyonu siireci bagladifi zaman ters segim
etkisi ve ahlaki risk problemleri artmaya devam
eder. Sonu¢ olarak yatinm harcamalart ve
ekonomik aktivite uzun zaman depresyonda kalir
{(Mishkin, 1996: 27).

T A GRS o o e e o T T e L

MIKROEKONOMIK GOSTERGELER

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

CAMELS ANALYSIS

FINANSAL SISTEMI ETKILEYECEK ICSEL VE DISSAL
SOKLAR

SERMAYE YETERLILIGI GOSTERGELER]

Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu

Sermayeli rasyolarm frekans dagilimu (segilmis bazi karumlara ait
sermaye yeterliligi rasyosu analizi-en bityiik t¢ bankanin ve kamu
bankalarinin mevduat sigorta fonuna devredilen veya daha &nce
gozetim otoritesince miidahale edilen bankalarin sermaye analizi
ve sermaye yeterliligi rasyosu belirli bir dizeyin altinda yer alan

bankalarin sayis1 gibi}

EKONOMIK BUYUME
Toplam biiyiime oranlan (reel GSMH biiylimesinin azalmasi)

Sektérel knzler
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Tablo I’ in devanu

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI
Kredi veren kurumlar

Sckteirel kredi konsantrasyonu

Diviz kredi kullandirmalari

Batik krediler ve kargiliklart

Zarar eden kamu kuruluglarina kullandirilan krediler
Aktiflerin risk yapisi

Dolayl krediler
Borg/Ozsermcye(kaldsrag)oranlart

Borg alan kurumlar

Borg/Ozkaynak oranlar

Kurum karlilig

Kurumlara ait fmansal durum gostergeleri
Tiiketici borglanmalar

ODEMELER DENGES{

Cari islemier acgig

Dviz rezervlerinin yeterliligi (1)
{Rezervler/KV borg)ve (Rezervlet/KV
borg+C 1 D{2))

Png borglanma (vade yapisi dahil ) (dig borglanmamin 6nemli
dlglide artmasi)

Png ticaret hadleri{negatif yonde ticari goklar}

Sermaye harcketlerinin kompozisyonu ve vade yapist (aginn
sermaye girigleri)

YONETIMIN KALITEST GOSTERGELER{
Gider rasyolan

Caligan bagina diigen kar

Finansal kuruluglarin sayisindaki bityiime

ENFLASYON

Enflasyonun Depiskenligi  (Enflasyon Oraminda  Onemli
Olgiide Depiskenlik Olmas1

GELIR VE KARLILIK GOSTERGELER]
Aktif karlilig

Ozkaynak karhiligt

Gelir ve gider rasyolan

Yapisal karlilik giistergeleri

FAIZ ORANLARI VE DOVIZ KURLARI
Faiz oranlarinin ve diviz kurlarimn degiskenligi

Yurtigi reel faiz oranlanimn seviyesi(yiikselen reel faiz
oranlar1)

Daviz kuru istikrari{déviz kurundaki ténemli degigimler)
Diiviz kuru taahhiitleri

LIKiDITE GOSTERGELERI

Merkez Bankasindan kullandirilan krediler

Bankalar arast para piyasasi faiz oranlan
Mevduatlarin parasal biiyiikliiklere oram (M1,M2,M3)
Kredi/mevduat oram

Likit aktifler rasyosu(aktif ve pasiflerin vade yapilari}
Tkincil piyasa likiditesi dlgiimleri

KREDI VE AKTIF FIYATLARINDAKI

HIZLI BUYUME (BOOMS)

Kredilerdeki agin ylkselig(krediVGSMH)

Aktif fiyatlanndaki agir1 yiikselig (belirli bir siire sonra
olugacak fiyat azaliglarninin yaratacagi olumsuz etkiler}

PIYASA RISKI DUYARLILIGI GOSTERGELER]
Daviz kuru risld

YAYILMA ETKILERI (contagion effects)
Ticari etkiler

Faiz orani riski Finansal piyasa iligkisi
Hisse senedi fiyat riski

Mal fiyat riski

PIYASA GOSTERGELER] DAGER SEKTORLER

hisse senetleri dahil finansal enstriimantarin piyasa fivatlart asurt
verim/geliri gostergeleri kredi derecelendirmeleri
tilke kagitlarmin getiri marjlart (sovercign yield spreads)

FINANSAL PIYASA YAPISI
Bankacilik sektoriiniin kensantrasyon rasyosu
Finansal kurulus sayist

Dogrudan kredi kullandirmalan ve yatinnmlar Bankacilik
sektoriine yapilan kamu yatinmlan Ekonomide vadesi
gelruig ancak ddenmemis borglar Reel sektor firmalart ve
tiketicilerin bilango yapilarmin zayifligi. Bankalar arast
rekabette yaganan huzh gelisim ve degisimler

Kaynak: Evans, O., Leone, A., Gill, M., Hilbers, P., 2000. “Macroprudential Indicators of Financial System Soundness”,

International Monetary Fund Occasional Paper, ss.1-54.
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Tabloda IMF, istikrar unsurlarmm mikro
ve makro temelde belirlemis ve bunlar ¢esitli
alt gruplara aymnustir Gostergelerin sayisi
olduk¢a farkh olmakla birlikte bu goster-
gelerin birbirinden bagimsiz degerlendirile-
meyecegi sonucuna vardmaktadir. Uluslara-
ras1 rezervler, reel doviz kuru, rezerv
yeterdiligi (M2/R) ve kredi miktarindaki
genisleme 6nemli baghklardir. Ancak finansal
krizlerin gostergeleri dendiginde, akla ilk
gelen gostergeler su sekildedir.

Faiz Oranlarindaki Artis:  Para
arzmdaki bir daralma ya da kredi talebindeki
bir artis nedemiyle faiz oranlanndaki bir
yiikselme durumunda piyasada hala riski
yliksek talepler kalacaktir ve ters se¢im etkisi
nedeniyle  kreditorler  kredi  vermekien
vazgececeklerdir. Boylece yatimmlarda olusa-
cak bir azahsla e¢konomide siddetli  bir
gerileme meydana gelecektir {(Demirci, 2005:
40).

Menkul
Drisiis: Menkul

Piyasasinda
piyasasmda

Kiymetler
kaymetler

_ siddetli bir diigme, firmanin net degerinde de

digsme meydana getirecegi icin, ters segim
etkisi ve ahlaki nsk problemlerini de
artirabilmektedir.  Clinkil
degerindeki bir diisme, menkul kiymet satin
alarak bor¢ verenler agismdan verdikleri
borca karsiik teminatlann da diismesi
anlamma geldiginden, artik onlar .igin
meydana gelecek zararm boyutlan ¢cok daha
buyiik olacaktir. Bu nedenle de az borg
verecekler, bu da yatirimlari azaltarak
firetimin ~ ve  istihdanun  diismesine  yol
acacaktur.

firmamin  net

Belirsizligin Artmasi: Bir resesyon
veya menkul kiymet piyasasindaki ¢okiis
yiiziinden finansal piyasadaki belirsizligin
artmasi, bor¢ verenler agismdan riskli
taleplerle risksiz taleplerin aymt edilmesini
giiglestirir ve bu durum ters se¢im olasiligim
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artiracagindan  borg verme istegini diisliriir ve
yatirimlarla iiretim de azalms olur.

Banka Panikleri: Asimetrik enformasyo-nun
yol agtipn banka panikleri, mevduat sahiplerinin
mevduatlarimi  kaybetme  korkusuyla  bunlan
bankalardan ¢ekmelerinin - sonucunda  olusur.
Boylelikle bankalarin  6diing  verilebilir  fonlan
azalarak ckonomi genelinde yatirimlar azalacaktir.
Bir banka panigi, ayn1 zamanda kredilerin ve
dolayisiyla likiditenin azalmasi sebebiyle faiz
oranlarimin artmasi sonucunu da dogurur.

Fiyat Seviyesinde Beklenmedik Bir Diigiis:
Fiyat seviyesindeki beklenmedik bir diisiis, borg
stzlesmelerinde 6deme miktar: sabit tutuldugu igin,
odenecek ylkiimlilliklerde bir artis anlanuna
gelmektedir. Bu durumda varhiklar ve yikiim-
liliikler arasmdaki fark azalmaktadir. Odenecek
miktar artacagn i¢in sonug¢ta borcun ddenememesi
demek olan ahlaki risk problemi ortaya ¢ikmaktadir
{Demirci, a.e.: 41).

1.2.6. FINANSAL KRIZIN ETKILERI

-.....Global kriz kiiresellegsmenin bir. iiriinii.olarak ...

ortaya ¢ikar. Kiiresellesmenin olumsuz etkisi olarak
diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen kriz,
birbirine siki sikiya bagh biitiinlesmis mali piyasalar
yoluyla dinyanin diger {ilkelerine yayilabil-
mektedir. Bunun en biiyilkk nedeni ise, krizlerin
bankacilik ve finansal alandaki krizler olmasindan
kaynaklanmaktadir, Ciinkli, ekonomilerde para
piyasalarn ve mali piyasalar her tirli gelismeye
aninda  tepki  gosterebilmektedir.  Bu  tepki,
gelismekte olan iilkelerde piyasalarm spekiilatif
hareketlere agik olmasi nedeniyle daha da yipratici
olabilmektedir (Eroglu, a.e.: 94). Krizler tamamen
birbirinden bagimsiz degildir. Farkli alanda ortaya
cikan bir kriz, difer kriz tiirderini de beraberinde
getirebilir. Mesela bir bankacilik krizi déviz kuru
krizini; para krizi, dig bor¢ krizini veya Odemeler
dengesi krizini meydana getirebilir.
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Kamunun mevduatlanm ¢ekmek iizere
bankaya hiicum etmeleri, bunun sonucunda
sikigan  bankalarin  varhiklarmi  zararina
satmalar, sistem i¢indeki bankalar arasmdaki
mevduat degisimleri ya da mevduatin sistem
digina ¢ikmasi, ortaya ¢ikan bir krizin
bankacihk  sektbriine  yaptigi  olumsuz
etkilerdendir.

1. 2.7.KRiZiN YA YILMASINI ET-
KIiLEYEN UNSURLAR

1) Bankaciligin ~ Yapist:  Yiiksek
enflasyon yasanan kriz siirecinde kamunun
bankaya yaptigi hilcumn, tek subeli bankalarin
iflasina  sebep olmaktadir. Cok subeli
bankalarda subeler kapansa da riskin
dagilmasmdan 6tiiril iflas yagsanmamak-tadir.
Uluslararast  bankacilikta da  risk  vardir.
Banka-firma kredi iliskisi uzun siirelidir,
deflasyon ve kriz donemlerinde daha
hassastir. '

2) Bankalarm Kisa Siireli Yurt Disi
Kaynaklara Bagimliligi: Mevduatin - bir
kisminin  yabancilara ait olmasi, yabanci
paranin ¢ekilmesiyle 6nemli etkiler yapar.

3) Finansal Serbestlik: Her ne kadar
krizi yok etmek ve piyasalarn giiclendirmek
amacint giitse de temeli saglam olmayan
ekonomilerde  baz1  sikintilara  sebep
olmaktadir.

Borcun biiyiimesi

- Belirsizligin artmasi

- Yeni finansal araglarnn ortaya ¢ikmasi

- Deneyimsiz kurumlarin piyasaya girmesi
- Rekabetin artmasi

- Kredi islemlerinde karliligin diigmesi

- Finansal kurumlarin arasmnda sinirlarin
kalkmas1

M. Biisra ENGIN

DUNYADAKI FINANSAL KRiZLER VE
ETKILERI

Kiiresellesmenin etkisiyle bir iilke ya da bir bolgede
baglayan kriz, diger ilke ve bolgelere de
yayilabilmektedir. Temel olarak sermaye hareket-
lerinin neden oldugn finansal krizler viikselen
piyasalarda gelisen piyasalara nazaran daha etkili
olmaktadir.

iKiNCi BOLUM
FINANSAL KRiZLER VE DUNYA
ORNEKLERI

1990’1 yillarda goriilen  finansal krizler
gelismig iilkeler ve yikselen iilkeler olmak iizere
siniflandinlabilir.

2.1. GELISMIS PIYASALARDA FINAN-
SAL KRIZLER

2.1.1. 1997 GUNEY DOGU ASYA KRiZzi
VE DUNYA EKONOMISINE ETKILERI

Asya krizi Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’da ortaya ¢ikrmigtir. Krizi
hazirlayan en onemli iki sebep, asm miktardaki
yabanci sermaye ve finansal yapinin kinlganlhigidir.

1997 Asya krizi, ekonomide yagsanan bir
takim makro ekonomik bozukluklar ve yanlig
uygulanan bazi  politikalarn  sonucu  ortaya
cikmustir. Krizi hazirlayan nedenlerin en onemlisi
olarak kriz 6ncesinde Asya iilkelerine yurt disindan
biiyilkk miktarda yabanci sermaye girisi gosteril-
mektedir. Asya iilkelerindeki yiiksek biiyii-me
oranlari, diisikk enflasyon, biitce perfor-mansmm
yiiksekligi, sabit doviz kuru uygulamast ve hiikiimet
tarafindan yabanci sermayeyi ¢ekmek igin tegvikler
ve nispeten yiiksek faiz oranlan yabanci sermayenin
Asya ilkelerinde asin miktarda olmasina zemin
hazirlammsgtir. Gelen bu aginn sermaye, kriz anmda
iilkeyi aniden terk ederek ekonomiyi daha da
¢Okdintiiye ugratmstir.




Sosyal Bilimler Dergisi

Krizden hemen  oOnceki  yillarda
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler
ve Tayland yogun olarak sermaye akimina
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ugramuglardir. Yogun sermaye girisleri 6zellikle de
kisa dénemli sermaye hareketleri diizensiz finansal
serbestlesmeye atfedilebilir.

L Oy

O = N

Bl dosradan vanrimiag
B portiSy vatirnmbag

L ckizey yatromiar

1950 1991 1862 1993

1584 1595 1998 18597

Sekil 3 : Asya Ulkelerinin Sermaye Hareketleri (GSYIH’ nm Yiizdesi O]ﬁrak)

Kaynak: Bulent Gilloglu, A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestleme Politikalar ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi No: 27 Ekim,

Istanbul s. 12.

Biiyilk miktardaki sermaye girigsinden
bagka krizi tetikleyen bagka unsurlar da
vardir. Her seyden once Asya iilkelerinde
“finansal yaprkirilgandir- Aslinda™~
kirllganhgm  nedenini  asirn1  miktardaki
sermaye girigleri olusturmaktadir. Ciinki
serinaye girigleri kredilerin hizli bir sekilde
artmasim saglayarak finansal varlik fiyatlarim

biiyilk miktarda yilkseltip, asin risk alimmasima
sebep olmustur.

. Guneydogu Asya krizi 2 Temmuz 1997
y111nda Taytand bahtinmn devalue ed11mes1yle

baglamustir. Tayland’ da baglayan kriz Filipinler,
Malezya, Endonezya ve Giiney Kore” ye yayilarak
bolgesel bir krize doniigmiistiir. Bolgede sabit kur
sistemine uygun politikalar uygulanmamasi krize
ortam hazirlamigtir (Kansu, 2003 : 142).

Tablo 2: Be$ Asya Tlkesinin Temel Fkonomik Gostergelen

L " Reel GSMH Buyurne Rk Enﬂasyon R Karnu Kesmn Faz]aSL
199096 - T 1990 96 : ' -

- 1996 o 1996 1990 96 ortalama 1996
S : ,orta]arnaf |- onalama_”
(Endonezya - - 7,3 8,0 8,6 6.4 0,2 00
GRore - - 1.7 7,1 6,4 49 -0,5 02
'Malezya S 8,8 8,6 4,0 3,6 04 -0,5
F1]1pm]er - 2.8 57 10,7 8,4 2.2 -0.5
Tayland : 8,5 5,5 5,1 5,9 2,6 1,5
Kaynak: Aydan Kansu, Doviz Krizleri: Tirkiye 1994 ve 2001 Krizlerinin Doviz Krizi Modelleri Cercevesinde

Degerlendirilmesi, {Basilmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2003), s. 144,




1995 yilimin ikinci yarnsindan itibaren
Amerikan dolarinin Japon yeni ve Avrupa
para birimi karsisinda ani deger kazanmasi da
bir ¢ok Asya iilkesinin rekabet giciini
olumsuz  etkilemistir.  Ancak  yamlan
caligmalar Asya krizinin doviz krizinden ¢ok,
bir  sermaye krizi  oldugunu  ortaya
koymaktadir. Giiney Amerika'daki olaylar,
ozellikle 1994 Meksika pezo krizi yliziimden
giivenlerini kaybeden batili yatirimetlar Dogu
Asya ilkelerind tuttuklar portfoy
vatinmlarimi  ¢elmeye basladilar.  Olusan
domino etkisi sayesinde bir siire sonra kiiresel
bir kriz olugmustur.

Krizin sonucunda, Gayrimenkul
sektoriinde hizli disiis ve ¢okiisler yasanmus,
Finans sektoriinde iflaslar yasanmms, borsa
biiyik diisiislere sahne olmug, kredilerin
hacmi diigmiis, is glivencesi gercek anlamda
tehlikeye girmis, hane hallka harcamalar
azalmistir. Kisacasi, bes yilhik bir durgunluk
vasanmustir. Asya krizinin en belirgin etkisi
bu iilkelerde yasanan ckonomik daralma ve
buna bagh olarak ekonomik biiylimenin
yavaslama-sidir.

M. Biisra ENGIN

ve ekonominin ithal girdilere ve yabanci sermayeye
bagmmhihigi, iilke genclinde yasanan olumsuz hava
ve sosyal huzursuzluklar bu iilkeler icin dezavantaj
olusturmaktadir. Kriz sonucunda IMEF’in Asya
tlkeleriyle yaptigi anlagmalar artik sorgulanmaya
baglanmistir. IME’in  elestirildigi temel nokta
deflasyon  yagsayan ilkelerde dretim  dizeylerini
daha da azaltacak istikrar paketleri uygulatmaya
calismasidir.

2.1.2. 1997 JAPONYA KRIiZi ve DUNYA
EKONOMISINE ETKILERI

Ikinci Diinya Savasi sonrast hizli  bir
kallanma siirecine girerek diinyanin en biiyiik ikinci
ckonomisi haline gelen Japon ekonomisi, 1980’lerin
ikinci yansindan itibaren “balon ¢konomisi” olarak
adlandirilan bir suni biiylime doénemi yasamistir.
Varlk fiyatlari, para arzi ve kredi hacminde artigin
yasandi@l sbz konusu dénem, 1990’larin basindan
itibaren vyerini uzun sireli bir durgunluga
birakomgtir. Ekonomik biiytimede meydana gelen
vavaslama, hisse senedi fiyatlan ve gayrimenkul
fiyatlarindaki diisiigle birlikte bankalarm ve diger
mali kurumlarin mali biinyelerinin zayiflamasina
neden olmustur. Ev  ipotek (home mortgage)
borglanmasinda  faaliyet amaciyla
kurulan Jusen sirtketlerinin kredi verme kaliteleri

gostermek

Kiiresellesme sonucunda diinya . i ) e
iilkeleri birbirine bagimli duruma gelmistir. hakkindaki  endiscler  1992°de  iyice artmaya
Asya iilkelerinde goriilen ilk etki devaliiasyon baglapmgtir.
sonucunda olusan ihracat artisidir. Uretimin
Tablo 3: Japonya Teme! Ekonomik Gostergeler
2002 y1h sonu jtibartyle T IT Japon el T ABDdolan -
GSMI 499 600 milyar Yen 4,078,367 milyon $
14,248 milyar Yen 116,310 milyon $

9,728 milyar Yen

79,411 milyon §

50,942 milyar Yen

415,855 milyon §

41,214 milyar Yen

336,444 mityon $

643,195 milyar

Yen 5,250,714 milyon %

496,181 milyon $

496,181 milyon $

81,230 milyar Yen

%-0,8
{¢ Borglinma Faizi’ %1,365
fysizlik Oraru ™70 % 5.4

Yei/ABD Dolari paritesi. 75

122,5 {yil ortalamast)

Kaynak: T.C. Tokyo Biiyiikel¢iligi Ekonomi Miisavirligi “Temel Ekonomik Gostergeler”
hitp:/f'www.hmtok yo.jp/ekonomikgosterge.him, 26.03.2007.



http://www.l%c4%b1mtokyo.jp/ekonom%c4%b0ki;osterj;e.htm
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Finansal Kriz Ekim 1997'de basla-nugtir.
Otoriteler ilk etapta Japonya’min batisindaki
sorunlu bankalara miidahale etmek i¢in tnlem
almistir. Biiyiik mali kurumlar (bankalar) Ekim
1997 arka arkaya iflas etmistir (Erdonmez, 2002:
). Aym ay iginde 4 biiyiikk mali kurumun iflas
haberinin gelmesinin mali piyasalarda yarattigi
psikolojik etki ¢ok bilyik olmustur. Sistemde
agihigt olan diger bankalarm iflas edecegine
iliskin spekiilasyon yapiimasi, s6Z konusu
bankalar 6niinde mevduat sahiplerinin paralarmi
¢ekmek i¢in uzun kuyruklar olugturmalarina
neden olmustur. Bu arada 1997 Temmuzunda
Tayland'da patlak veren Asya mali krizi
sonbaharda komsu ilke Kore'yve sigranustir.
Japonya mali sisteminin kiriiganligt bu ortamda
daha da artnusti. Bu dénemde kamu
kaynaklarmin  kullanilmasi tekrar giindeme
gelmistir. '

Tablo 4: Japonya Sermaye Hareketleri
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Kriz  karsisinda, gecikmeli de olsa
sektorde disiplini  saglamak- amaciyla etkin ‘
denetim birimleri kurulmus, mevduat sigorta
sisteminde degisiklik yapilarak mevduata tam
giivence verilmis, likidite sikantisi  c¢eken
bankalara sermaye desteginde bulunulmus,
yagamast miimkiin olmayan bankalar krizin
sisternik hale  donilgmesini  Snlemek  igin
sistemden c¢ikanlmigtu. Sorunlu kredilerin ve
firmalarin yeniden yapilandiriimasina yonelik de
yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmustir. Bu
politikalarmm  uygulanmasim kolaylastiran en
dikkat cekici nokta, ¢ok ciddi tutarlara ulasan bir
kamu  kaynagmin  yeniden  yapilandirma
cabalarina tahsis edilebilmis olmasidir

Kullsnmm Bicimi Sithat Fkim subnt
1998 1908 20
Mevduant Garansisi 17 £y 27
Bagy 7 7 I3
Kredi Garantileri 111 i) 14
{:iicsiiz Bankalara Sermaye Destedi L 25 23
Devietlestirme i 8 ik
TOPELAM an ol 71

Kaynak: Serdar Cokakls, “Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma: Japonya Omegi”, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, MPSD Caligina Raperlan, Temmuz 2002, s. 32.

Benzer deneyimler yasanus  birgok
iilkeden pek de farkli olmayan politikalarin
yiriirlige konmasma ragmen Japonya'min
uyguladigl ¢oziim paketlerinden hala sonug
alinamamasinda ana hatlariyla, Japon finans
sistemine ozgii geleneksel yapilarm (ana banka
sistemi, konvoy sistemi vb.) sistem iizerinde hala
etkisinin hissedilmesi, krizin hem bankacilik
sektoriine hem de reel sektdre yayilarak bir
sartnal olugturmasi ve yurtigi talepte goriilen
daralmayr  gidermeye  yonelik  uygulanan
genigletici maliye politikasmin kamu gelir-gider

dengesini bozmas1 6nemli engeller olarak goze
carpmaktadir.

2.1.3. 1998 RUSYA KRiZi ve
DUNYA EKONOMISINE ETKILERI

1990 yidinda Sovyetler Birligi’ nin
dagilmasindan sonra Boris Yeltsin, Rusya
Federsyonu’nun ilk demokratik se¢imlerin-de
Rusya’min  yeni lideri olmustur.  Yeltsin,
yardimcis1 Gaidar’ la birlikte Rusya’ yi eski
merkezi  planlamadan  kurtarip,  piyasa
ekonomisine gecirebilmek ig¢in IMF agirlikls
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olmak tizere yurt disindan krediler almaya
baslanus, dis ticaret ve diviz kurlart arasidaki
tiim kisitlamalart kaldirmugtir. Fiyat
kontrollerinin  kaldmrilmast ve dig ticaretin
serbestiestirilmesiyle enflasyon hizla yiiksel-
meye baglamugtir. Coziim Merkez Bankasi'nin
para basmasinda araninca enflasyon, 1991
yilinda %100°tin {izerine c¢ikomg, 1992 yilinda

%2526’ya  yiksel-mistir (Ozel, 2005: 84).

Tablo 5: Rusya Federasyonu Biiytime Ve Enflasyon

M. Biisra ENGIN

Yeltsin, 1992 yili sonunda liberizasyon program
izleyen Gaidar’in yerine “enflsyonla miicadele”
programu uygulayan Chernomyrdin’i getir-mistir.
Chernomyrdin ile birlikte enflasyon oran1 1998
yili Oncesinde %11'e gerile-migtir (a.e.: 80).
1996 yilinda yapilan secimlerde Rusya’nin
Chubais’in  gelmesiyle ozellestirme
programlarida 6nemli adimlar atinustir.

basina

C:_a_ri_.GSMH (mr-$) s L 27'7 ' 357 '440- 456 434 ' 444
R;:l GSMH Biiytimesi % -12,6 -4,0 2,8 0.8 -1,0 1,0
Enﬂﬁsyonr | 224 131 22 11 6,8 5.0
ssizlik _o_r_zi_ni_f e e i 7,0 8,8 9,1 93 9,0

Kaynak: IMF, Carnegie Endowment for International Peace, Russian and Eurasian Program: Briefing on the russian Economy

by Anders Aslund, June 8, 1998.

Tabloya bakildiginda, dig ticaretin
serbestlestirilmesi ve uygulanan diger ekonomik
politikalar sonucu yillik ortalama enflasyon
oraninin 1995 yilinda yiizde 131'e, 1996 yilinda

yiizde 22've ve 1997 yilinda yiizde 10ar
civarma  digiirildiigi . gorillmektedir.  Reel
GSYIH 1991 yih sonrasimnda ilk defa 1997
vilinda yiizde 0.8 civari artig ghstermistir.

Tablo 6: Rusya Federsayonu Cari islemler Dengesi (Mr $)

Co99a T | 1998 1996 ] TR 99T
thacat 618 827 905 88,7
itrha]i:itr_:- 50,0 61,9 67,4 71,3
Dis T_ic;:D__;a.ngési_: 17,8 20,8 23,1 173
Cari slemler Dengesi = - 9,0 8,0 11,6 3,3

Kaynal: Devlet Planlama Teskilati, (1998). “Rusya Krizi ve Tiitkiye Uzerine Mutiemel Etkiler”i Elektronik Dosya, Yillik

Programlar ve Koordinasyon Genel Mudurtigi, Ankara.,

hitp://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html, 15.02.2007.

Piyasa ckonomisine gegis siirecinde
yapilan nemli reformlardan biri de dig ticaretin
serbestlestirilmesi olmugtur. Serbest dig ticaretle
birlikte titketicilere daha genis mal ¢esidi satn
alma imkani dogmustur. Bu giin Rusya'da

tiketilen mallarn ¢ogunlugunu ithal mallar
olugturmaktadir. Bu durum, ureticilerin ulus-
lararasi rekabete agik olmalarint ve fiyatlarn
daha serbestge belirlenmesini de saglanustir. Bu
giin iilkede yagarian finansal krize ragmen Rusya



http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html

Sosyal Bilimler Dergisi

odemeler dengesi fazlas1 veren bir iilkedir. 1998
yilinda ham petrol fiyatlanimin son yillarin en
diusik seviyesine inmesi bilylk olciide ham
petrol, dogal gaz ve maden ihracatcisi olan
Rusya'da ddviz gelirlerinin  azalmasma yol
agmaktadir. S0z konusu gelismelerin - 1998

Tablo 7 : Rusya Sermaye Alasi (Net, Milyar Dolar)
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yilinda Rusya'nmin bir miktar cari islemler acigi
vermesine neden oldugu disiiniilse de  kriz
oncesi ekonomik durum degerlendirildiginde dis
denge acismdan ciddi bir sorunun gorilmedigi
de belittilmektedir,

1990-94 ortalama 1995 1996 1997 1998
Ozel -1,1 7,5 18,8 36,6 7.2
Sabit Sermaye 0,4 1,8 2.2 2,6 1.4
Porifiy Yatnmy 0,0 03 09 1o 0.6
Banka Kredileri -33 4.3 7.1 9.9 2.2
Diger Krediler 1,8 1,1 87 23,2 7.3
Resmi (IMF v.s.) 8,7 6,3 9.5 5,1 8,1
Toplam . 7,6 14,8 26,1 41,7 15,3

Kaynak: Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltiir Yayinlan, Istanbul, 2005, s. 92.

Tabloda gorildiagii iizere 1995 wihi ve
sonrasinda Rusya’ ya hizhi bir sermaye akisi
olmus, 1997 yilinda doviz girigi 42 milyar dolara
yaklasmustir. Sermaye girisleri, uzun vadeli sabit
sermaye”yatirimlarindan ¢ok, batika ki€diléri ve
diger kredilerden olugmaktadir. 1996 wyilindan
sonra  ekonomide  iyilesmeler  goriilmils,
enflasyon ve faiz oranlann dusiiriilerek, borgclar
geri odenmeye baslanmustir. 1997 yili sonunda
baslayan Giineydofu Asya krizi, Rusya’ wi
olumsuz etkilemeye baglarmstir. Krizdeki Asya’
nin petrole olan talebinin azalmasiyla diisen
petrol fiyatlari ihracatinin iigte biri ve biitge
gelirlerinin % 40 1 petrol satiglari olan Rusya’ y1
zor duruma sokmustur (A.e. : 93). Hikiimetin bir
tedbir olarak vergi gelirlerini artirmasi sirketlerin
kayit disi faaliyet gostermelerine ve yatinm-
cilann olumsuz havayr anlaylp paniklemesine
sebep olmustur, Gelirlerini artiramayan ve eskisi
kadar da rahat bor¢lanamayan hiikiimet aruk
maaslar1 bile 6deyemez hale gelmistir. Petrol
fiyatlaimn  diigmesiyle ihracati biiyilk sekteye
ugrayan Rusya ekonomisi, Sovyetler Birligi’
nden ayrildigindan beri ilk kez cari agikla karsi

karsiya gelmistir. Faiz oranlannm %80 lere
¢ikmasindan sonra doviz rezervlerinin de
erimesiyle rublenin  band1  genisletilmigtir.
Krizden bankalar da paym alinca ve

moratoryii ilan édilince  IMF® den  yardim
alinmasi1 konusu gindeme gelmistir. Vergi
reformlarim program,  etkisini
gostermeyip faizlerin daha da artmasina neden
olunca 1998 Agustos’ unda kriz patlak vermigtir.
1998 yilinda Rusya ekonomisi %35,3 kiiciilmiis,
ancak krizden sonra hi¢ beklenmeyen bir hizla
bilyiime siirecine girmigtir.  Krizin 6nemli
tetikleyicilerinden olan disiik petrol fiyatlarinin
yeniden yitkselmeye baglamas1 bu durumda etkili
olmugtur. 1998 yilinda % 85 civarinda olan
enflasyon, Putin’ in baskan oldugu 2000 yihnda
% 20 lere gerilemistir.

ongoren

2.2. YUKSELEN PiYASALARDA
FINANASAL KRIiZILER

Finansal krizler genel olarak yiikselen
pivasalarda etkisini siddetli bir bigimde hisset-
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tirmektedir. Yiikselen piyasa anlamindaki gelig-
mekte olan illkelerde birkag ozelige dikkat
edilmelidir.

e Geligmekte olan iilkelerin finans piyasa-
larinda, genel olarak, birka¢ finansal kurumun
veya devletin gii¢lii hakimiyeti vardir

e Gelismekte  olan  iilkelerin  finans
piyasalari, ekonomik yapidaki  sorunlardan
kaynaklanan &nemli giigliiklerle kargi karsiyadir.

e Gelismekte olan ilkelerde finansal
gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi, bu
iilkeler tarafindan, bugiine kadar yeterince
degerlendirilmemistir.

o Geligmekte  olan  iilkelerin  finans
piyasalarinda iilke ve kredi riski acisindan
Onemli sorunlarla karsi kargiyadirlar.

e Gelismekte olan iilkelerde finans piya-
salarda, finansal baski. niteligi tagiyan devlet
mildahalelerinin varhigmmdan da stz edilmesi
gereklidir.

2.2.1. LATIN AMERIKA ULKELERI

22.1.1. 1994 MEKSIKA KRIZi ve
DUNYA EKONOMISIi UZERINE ET-
KiLERI

Meksika, 1970 den itibaren 1976,1982 ve
1994’ te ii¢ bilyiik ekonomik kriz gegirmigtir
(Karabulut, 2002: 111). 1980’li  yillarm
ortalanndan itibaren NAFTA’ya tiye olmasinin
da varatufr etkiyle Meksika ekonomisinde
yapisal degisim baglamugtir ve reform siirecinde
istikrarli bityiime hedeflenmistir. 1994 yilinda
para politikast uygulamasinda onceden belir-

M. Biisra ENGIN

lenmis déviz kuru rejiminin korunmasi ancak
zay'f  bankacihk sisteminin  etkilenmemesi
kosuluna bagh kilmmustir. Ne var ki Meksika
parasi pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik
dengeleri bozmustur. 1990’1 willarda finansal
serbestlegine ve bilyilk sermaye girigleri ile
birlikte olugan kirrllganliklara ilaveten 1994
yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar,
déviz kuru baskr altinda iken Aralik 1994°de bir
Gdemeler dengesi krizi ve finansal krize yol
acmustir.

1994 yili sonunda yaganan kriz ile doviz
kuru nominal olarak yiizde 100%iin {izerinde
deger kaybma ugramig, ekonomik faaliyet
bozulmus ve iiretimdeki azalma tehlikeli
boyutlara ulagmustir. Meksika hiikiimeti dalgali
kur rejimini siirdiiriilebilir tek rejim olarak
gbrmiig ve uygulamaya gecirmistir (Erdonmez,
Pelin Ataman, (2002). “Japonya Mali Krizi”,
Tirkiye Bankalar Birligi, hitp://www.tbb.org.tr.)

Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, kamu
bankalarinin &zellestirilmesi gibi uygulamalar da
baslangigta on yildan uzun bir zamandir ¢ok
diigiik bilyiime oranma ve yiiksek bir enflasyona
sahip olan Meksika ekonomisinin canlanmasimi
saplamustir.  Gergekten de 1989-1994 yillan
arasinda, GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama
% 4 biiyiimils ve 1993 yili sonunda enflasyon
oram1 yirmi yildan beri ilk kez % 10’nun altina
inmistir. Bu istikrarll biiyiime Meksika’nin o
giime kadar gormedigi kadar c¢ok yabanc
sermaye cekmesini saglamustir. Sekil 4’te de
gorildagi gibi Meksika ekonomisine yabanci
sermaye girigi kriz oncesinde hizlanmugtir.



http://www.tbb.org.tr
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1 Dosrudan yatromlar

B Pon oy vatomiban

Bl Dider vannmlar

Sekil 4 : Meksika’ Nin Sermaye Hareketleri (Gsmh’ Nin Yiizdesi Olarak)

Kaynak: International Monetary Funds,(1998). International Financial Statistics,Washington, D.C.

Bunlarn diginda 6zel sektore agilan
kredilerin hizla artmasi gapaya dayalh ddviz
kuru  politikastnin - devam  ettirilimesi,
uluslararas1 faiz oranlarmin dzellikle A.B.D’
deki faiz oranlarimn yiikselmesi, politik
cinayetlerden dolay1 olugan belirsizlikler gibi
faktorler Meksika ekonomisine olan giiveni

kredilerdeki artiglar bankacihik sisteminde
diizenleme ve denetlemenin etkin olmadif
bir durumda ortaya ¢ikomgtir. Ayrica bankalar
agtiklar kredilerin kullanim alanlarim kontrol

edebilecek bir mekanizmayi kendi
biinyelerinde bulundurmamaktaydilar.
Ancak bankalanin  kredi portfoy-

lerindeki belirgin kotiilesme nedeniyle 1995
yilmdan itibaren banka kredilerinin artig hizi
biiyilk oranlarda vyavaglamigtir. Meksika
hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz
karu bandimt %15 oranmda genigletme
kararindan sonra, pezo, beklenenden gok daha
hizli bir sekilde deger kaybetmeye baglamus,
uluslararast rezervler iki giin iginde 5 milyar

dolar eridikten sonra bunun vyeterli olmayacagi
duginiilmiis ve 22 Aralik’ ta pezo dalgalanmaya
birakilmigtir (Giloglu, Altun-oglu, 2002: 36). Bu
durum faiz oranlarinin agin derecede yilkselmesine
vol a¢mus ve bankalarn portfdylerinin bozulmasini
hizlandirmigtie. . Panik  igindeki
vatinmeilar hizh bicimde fonlarmm geri ¢ekmeye

nluslararasi

—.baglamglar...ve_._krizin...etkile-rinin... _biylimesini.

kériklemiglerdir.

Meksika'daki kriz boélgeye hakim olan
giivensizlik nedeniyle “rekila™ etkisiyle diger Latin
Amerika iilkelerine de sicranug ve bélge tlkelerinin
borsalarmda énemli diigiiglere neden olmugtur. Kriz,
diger gelismekte olan ilkeleri de etkilemis ve
Uluslararasi Finans Sirketinin bilegik endeksi 1995
yilmmn ilk geyreginde %15 deger kaybetmigtir.
Krizle hirlikte Meksika’ya yonelik  portféy
yatirmmlann  azalmg ve 1995 yilinda Meksika
ekonomisinden yaklagik 3.4 milyar dolarlik portfdy
yatimm gikmustir. 1993 yilinda 25 milyar 110
milyon dolar olan Merkez Bankas: rezervleri, 1994
yilinda yaklagik 6 -milyar 278 milyon dolara
gerilemigtir.
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2.2.1.2. 1999 BREZILYA KRiZI VE
DUNYA EKONOMISI UZERINE
ETKILERI

1980%ierde ve 1990 larin basinda pek
cok bankacilik ve doviz krizi yasayan
Brezilya ekono-misi, 1994 Meksika krizinden
sonra diizel-meye baslamustir. 1997 yilinda
dinyada Asya krizinin etkileri yaganirken,
Brezilya e¢konomisi parlak  bir  dénem
gecirmekteydi. Bir  ¢ok  kriz  yagayan

Tablo 8: Brezilya Sermaye Akigi {net, milyar dolar)

M. Biisra ENGIN

ekonomide oldugu gibi, bu parlak ekonomik
sonuglarin cari denge agif1 sorunu yaratmaktaydi.
Cari iglemlerdeki bu sorun iilkeye hizla akmaya
baglayan yabanci sermaye sayesinde finanse
edilebilivordu.

Asagidaki tabloda da gdrilldiigu Gizere, tilkede
yapilan ozellestirme programlan sonucunda 1990-
94 ddineminde 9,2 milyar dolar olan yabanci
sermaye, 1997 wvilinda 35 milyar dolara kadar
yiikselmistir.

e 1990094 optalama | 1995 1996 | 1997 | iteeg i [ (9990t
Ozel 0L 9,2 12,8 38,4 34,5 38,1 22,3
Sabit Sermaye 0.4 2.8 10,0 15,5 22,5 289
Porifoy yatirimi 2,2 5.4 5.8 5,8 2,0 1.7
Banka kredileri .- - 3,0 6.4 13,5 11,9 -4,0 -12.1
CDigerkrediler . ;... 3,6 1,8 9,1 13 7.6 38
CResmi{IMFvs) . 12 0,8 0.7 46 14,0 1,1
" Yoplam 8,0 12,0 377 39,1 52,1 334

Kaynak: Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltir Yaymlari, {stanbul, 2005, s.141,

Olumlu makro c¢konomik sonuglara
ragmen, cari denge a¢ifindaki hizli artis,
Dorubusch  ve  Krugman  gibi  iinli
ekonomistlerin  dikkatini  cekmekte ve
uyardarina  neden  olmaktaydi.  Nitekim
Dombusch ‘un para birimi “real”in yabanct
sermayenin bir sonucu olarak degerlenme-
sinin enflasyonu azaltmakla birlikte ihracat
performansim olumsuz etkileyebilecei  ve
dig ticaret agifinin tehlikeli olabilecegi
konusundaki uyanlan 1994-1997  wyillan
arasinda ihracatin yilda ancak ortalama %7
biyiiyebilirken, ithalatin bu dénemde yilda
ortalama %60 biyiyerck yaklasik iki katina
¢ikmasiyla hakli ¢ikmugtir (Ozel, a.g.e.: 101).
Reali diizenli kuigiik devaliiasyonlarla yoneten
Merkez Bankasi, realin deger kaybim
onlemek icin iki hafta icinde 10 milyar
dolarhk déviz satisi yapmustr (a.e.: 142).
Talebin siddetlendigi goriiliince MB, radikal

bir kararla gecelik faizi (Selic faizini) %20°den
%46’ ya ¢ekerken Hilkiimet de 18 milyar dolarhik bir
butce tasarrufu saglayacak “acil onlem paketi”
aciklamis-tir (a.e.) 18 milyar dolarin & milyan
¢esitli vergi oranlarinda yapilacak artiglardan, kalan
kismu  biitge  harcamalarindaki  kisitlamalardan
kaynaklanmigtir. Bu gok faiz ve biit¢e tasarrufu
sayesinde doviz talebi ekonominin geneline
yayilmadan kontrol altina ahlnabilmis, real, Asya
krizinin ilk darbesinden korunabilmisti.

1998 Rusya krizi éncesi yillik enflasyon %35
in altinda olsa da Brezilya ekonomisi agir bir reel
faiz yilkii alinda kalmms ve borg yiikii agirlagmisti.
Faizlerin yiiksekligi kisa bir stire sonra yeniden
sermaye girisini cezbetmeye baslarms ve borg
yiikiinii GSYIH' nm %35 ine yaklagtirmusti (A.y.)
Brezilya bagkami Cardoso, bu sikintuli ortamda
secimlere gitmek zorunda kalmmsti. Sol kanadin
basindaki rakibi Lula da Silva yiiksek reel faizleri

elestirip,  spekiilatif — sermayenin  azaltlmas:
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gerektigine isaret etmekte ve ithalat engelleri
ile doviz agi@min azaltilmas: gerektigini ileri
sirmekteydi. Bagkanhk se¢cimlerinden iki ay
once Rusya” nin Agustos aymda moratoryum
ilan etmesiyle yeniden siddetli doviz talebiyle
karg1 karstya gelen Brezilya Merkez Bankasi
spekiilasyonu durdurmak i¢in doviz satigina
baglamugti. Bu talep Asya krizindekinden
daha da siddetli oldugu i¢in ddviz rezervleri
hizla erimeye baslamusti. Borg stoku ve
biiyiime uzerindeki olumsuz etkileri tecriibe
edinilse de gecelik faiz %20 den % 40 a
yiikseltildi.

Cardoso secimleri kazamr kazanmaz
bir tasarruf progranu daha acikladi. Imf,
Diinya Banaksi, (7 iilkelerinin sagladigi ek
finansman sayesinde ortam yeniden sakinles-
meye baslarmsti.

1999 yilinda vali olan Gerais’in devlete
olan 20 milyar dolarlik borcunu en az 3 aylhik
bir siire iginde ddemeyecegini agiklamasiyla,
bu moratoryum karari, daha birka¢ hafta
oncesing kadar biiyilk timitlerle agiklanan
tasarruf paketinin riizgarimi bir anda tersine

cevirdi. Cardoso,  Gerais’ e verilecek vergi

paymm verilmeyece@ini  ve gelecekteki
gelirlerin de bloke edilecegini duyurarak karsi
saldinya ge¢ti. Finansal piyasalarda Rio de
Janerio ve diger zengin ecyaletlerin de
moratoryuma girecegi iddialaniyla dalgalan-
maya baglamasi ve Merkez Bankast’ nin istifa
etmesiyle kriz yayilmaya bagladi. Dalgalan-
maya biwrakilan real %80 deger kaybetmeye
baslayinca selic faizleri yeniden yiikseltildi.
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Ancak kisa bir siire sonra real yeniden deger
kazand1 ve borsa, kriz gimine gore yil sonunda
%240 arttt. 1999 yvilinda sadece %0,8 bilyiiyen
ekonomi, 2000 wyilinda %15 artan ihracatin da
etkisiyle %4.4 liik biiyiime hizina ulagmust.

Brezilya, 1999 krizinin ardindan dalgali kur
regjimine ve enflasyon hedeflemesine gegti. Ama
real, 2002 yilinda 1999 yilinda oldugu gibi giddetli
bir devalilasyona daha maruz kaldi (a.y.)

2.2.1.3. 2001 ARJANTIN KRiZi VE
DUNYA EKONOMISI UZERINE ETKILERI

Arjantin ekonomisi 1920'lerde kisi bagina
milli gelir siralamasinda diinya ekonomileri i¢inde
ilk 10 iilke arasinda yer ahrken, takip eden 60 yil
icinde siirekli gerileyen bir performans gtstermistir.
1940’1arda  uygulanan politikalar biyik kamu
aciklarini, enflasyonda artist  ve  ckonomik
durgunlugu beraberinde getirmistir. Ikinci Diinya
Savag’ m takip eden donemde, Arjantin kronik
enflasyonun etkisi altinda kalmstir

Diinya Savast’ m takip eden donemde,
Arjantin kronik enflasyonun etkisi altinda kalmgtir.

Enflasyonu—diinya— ilkeleri—seviyesine ~¢ekmek

amaciyla bir ¢ok kez doviz kurunun nominal ¢apa
olarak kabul edildigi istikrar programlan uygula-
maya gecirilmis, ancak bu programilarin hepsi para
krizleri ile sonuglanmustir, 1970’lerin  ortalarina
gelindiginde iilkenin vzun dénem biiylimesinin fark
edilir derecede diustiigiinii ve 1930’lerin ikinci
yarisinda iilkenin siiregelen bir durgunlugun iginde
oldugunu sbylemek mimkindir. Tasarruf  ve
vatirim oranlarinda 1970-1989 doneminde ciddi bir
azalma gozlemlenmektedir (Hacihasanoglu, t.y.: 47)
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Tablo 9: Arjantin’in Temel Ekonomik Gastergeleri (1991-2002)

T 1991 19931004 | 51995 1 1996 1998 |7 2000 |-+ 20

10,5 10.3 6.3 5.8 28 5.5 8.1 38 -0.8

84,0 17,5 74 39 L6 0.1 0.3 0.7 1,8 -0.7 -15 41
0,985 0,9505 | 09985 | 0,9995 | 1,0000 [ 09985 | 0,9995 | 09995 { 09995 | 09995 | 0,9995 | 3,3200
140,35 1655 1 1980 | 1695 | 1632 1 1637 | 4763 | 1712 ) 1782 | 1856 | {857 ) 720
-0.4 -6,5 -8,0 -11,0 -5,2 -6.8 2122 | -145 | -1Lg 8.8 4,4 8.6
6,0 10.0 138 14,3 143 18,1 2.3 248 26,3 25,1 14,6 10,5
-2,1 34 8,3 17.8 22,9 13,6 9,0 0.7 -10,5 | 11,58 -0,6 -8,2
68.3 58.8 30,3 113 4.6 15,8 24,1 34 153 0.4 166 | 518
-483 1043 | 3,685 | 2890 | 1,156 | -1420 | -1,580 | 2388 | 1,413 | 2672 | 1709 | 2844
-1,190 -Ld6d [ 710 151 -2607 | 6224 | 7212 | -4396 | -6438 | -12,304 | 78I | -15445
329 274 30,5 33,3 38,2 40,3 42,7 413 51,0 51,5 52,2 132,6

Kaynak: Burgin Hacthasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler Ve Tirkiye igin
Onemi, 5.47. )

1990-97 yillan arasinda Arjantin iyi bir digmn 1998 yilinda dahi Arjantin  ekonomisi

biiylime performanst gostermistir. S6z konusu
dénem iginde bu olumlu trendi bozan tek
gelisme 1995 yilinda yasanan ve yayilma etkisi
kisa siireli ancak giiclii bir sekilde Arjantin’de
de  hissedilen Meksika krizidir. 1995 wih
haricinde gozlemlenen bu iyi performansta, sjzii
edilen dSnem boyunca etkili olan olumlu yurtdisi
gartlarin  (dig  ticaret  hadleri, . sermaye
hareketlerinin yonii, global biiyiime trendi} rolii
oldugu diisiiniilmektedir. Rusya krizinin yasan-

biiylimeye devam etmistir. Ancak, 1992 yilinda
biiyiilk ol¢lide Rusya krizine bagh sermaye
cikiglarinin - sonucu  olarak  goriillen  bolgesel
yavaglama Arjantin’i resesyona sokmustur, 1998
yihinda baslayan ve Arjantin krizi igin bir
baslangig olarak nitelendirilen sermaye ¢ikislan
Arjantin’de Ozellikle 1999 Brezilya devalii-
asyonu sonrasinda kahci ve giddetli hale
gelmistir.
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Selkil 5: Arjantin Sermaye Harcketleri Ve Bilyiime
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Brezilya krizinin etkisi olarak Arjantin’ in
en biyik sermaye cikslan 2001 yihinda
goriilmiistir. Finansal krizlerin global etkilerini
net bir sekilde temsil eden krizde, Arjantin,
2000 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarma
erisimini biyiik 8lgiide kaybetmis, 2001 yilinin

yasamug  ve mevduat cekilisleri bankacilik
sisteminin varhifimi tehdit etmeye baglanusgtir.
Bunun iizerine Aralik 2001°de mevduatlar kismi
olarak dondurulmugtur. Arjantin’in  program
kriterlerini yerine getirmedigini goren IMF
ddemelerini durdurma karan almustir. Aralik ays
sonunda uluslararas:
kismum  ddeyemeyecegini  duyuran  Arjantin,
bundan bir ay sonra Ocak 2002"de konvertibilite
rejiminin -~ resmi  olarak  son
aciklamustir.  Pezo keskin bir deger kaybi
yasamig ve bankacilik sistemi krize girmistir.
Ekonomi durgunluga girdigi 1998 yilindan 2002
yilma kadar olan donem iginde yiizde 20
oraninda kiiciilmils ve stz konusu daralmanin

yikiimliliklerinin -~ bir

buldugunu

iilke iizerinde biiyilk ekonomik ve sosyal
zararlarn olmustur Feldstein ~ Arjantin krizinin
iki temel nedenini a1 degerli kur ve yiiksek dig
borg olarak nitelendirmektedir. Agimn degerli kur

ihracat1 azaltici, ithalat1 artirict etki yaparak dig
ticaret dengesini bozmus ve iilkeyi dis borcun
ddemek icin  bile borglamr hale
getirmistir. 2002 yihi sonlarmda Arjantin’in dis
borcu, 30 milyar A.B.D. dolant 2002°de geri
odenmek iizere, GSYIH 'mn % 50’sine ulagmistir

faizini

ALY e

2.2.2. TURKIYE

1978- 1980 bor¢ krizi sonras1 Tirkiye
Ekonomisinin ithal ikameci modele sahip ige
doniik yapisim sonlandirmustir. 1980-1983 askeri
yonetim yillarn e¢konomik istikrar ve serbest
ticareti kendisine hedef alan yillar olmustur.
Ulusal paranin devaliie edilmesi ve ihracatl
tesvik eden politikalar ihracatta bityiik bir artisa
neden olmustur. Bask: altina alinan icretler ile
yurtici talebin disik dizeyde tutulmast ile
ihracat artisi gerceklestirilmistir. 1983 yilindan
sonra  ithalatta  kademeli  serbestlesmeye
gecilitken 1989 yilinda enflas-yonla miicadele
programumin  bir  par¢asi  olarak tarifeler
diisiiriilmiis 1990 yilinda ise fiyat ve miktar
kisitlamalar neredeyse tamamu ile kalduilmistir.
(Celasun, t.y., )
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vatandaglarina doviz tevdiat hesabt agma izni
¢ikarken, 1988 yilmin baslangicindan 1989
yilimin sonuna kadar olan siirecte sermaye
hesabimdaki liberalizasyon  tamamlannmus ve
iilkeye vabanci para girisi serbestlestirilmistir.
1989- 1990 willan arasinda bir willik donem
icerisinde ulkeye giriy yapan déviz nedeniyle
TL’ deki deger artist %20° den agagi degildir
(Ozel, a.ge.)

Tirkive dinyadaki krizlerden etkilen-
mistir. Ozellikle 2000 ve 2001 krizinde yurt
disindaki krizlerin etkisi bilyitk olmustur.

Yilik 2 milyar dolar civarnda kayith
ihracat ve vyaklasik 5 milyar dolar civarinda
bavul ticareti yapilan Rusya Federasyonu
Tirkiye agisindan en Onemli ihracat pazan
konumundadir. Yillik 1.5 milyar dolara ulagtif
tahmin edilen turizm ve miitegebbis gelirleri de
ilave edildiginde Tiwkiye'nin Rusya Federas-
yonu'ndan sagladigr doviz gelirleri 8§-10 milyar
dolar sevivesine ulasmaktadw. Bu rakam
Tiirkiye'nin toplam dé&viz gelirlerinin  yaklagik
vilzde 13-15% civanndadir. Dolayisiyla Rusya
Federasyonundaki __ekonomik  kiiz _ doviz
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edilmesi bu iilkeden yapilan ithalatin bedelinin
bir miktar diigmesine ve ayni zamanda ucuzlayan
ithal girdiler dolayisiyla ihracatimizin rekabet
giiciiniin artmasina neden olmustur.

Asya krizinin etkileri ise oldukca siddetli
olmustur. Krizin ilk dalgast IMKB’ sinda
kendini hissettirmigtir. etkilerle Tiirkiye bazi
tiriimlerde yogun rekabetle kars1 karsiya kamugtir.
Tiirkiye i¢in olumlu sayilabilecek etkiler ise,
ucuz ithal girdi olanaklanmn dogmast ve
Tiirkiye'nin bélgeden kacan yabanci sermayeyi
cekebilecek alternatif bir iilke konumunda
olmasidir.

2.2.2.1.1994 KRiZi

Tiirkiye’ de i¢ ve dis finansal liberilizas-
yon cercevesinde, 1984° te doviz mevduatinin
oniindeki yasal engeller kaldinlnmus, 1988 (e
Interbank piyasast kurulmus, 1987°de agik
pivasa iglemleri uygulanmaya baslanmzgtir.
Bunun gibi pek ¢ok serbestlesme hareketinin
sonucunda kamu sektdrii  bor¢lanma  geregi
artmig, bunun sonucunda faiz yikiinin artma-

gelitlerimiz énemli lciide etkilemigtir. Diger
taraftan buyiik dlgiide hammadde ithalati yapilan
Rusya Federasyonu'nda rublenin  devaliie

Sekil 6: Tarkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Ydzdesel Dagilimi

siyla biitce agiklart yitkselmis ve sermaye
giriginde bityiik artiglar meydana gelmistir.

LI osn vadel sermsyve
LJdiger yatwenlar

El porilisy vatuunlare

B dogradom vaurmine

o d foe | ¥ (=l
)] i o S0
(=2 o (=2 (=0
- Al -~ —

Kaynak: International Monetary Funds, {1998). International Financial Statistics, Washington, D.C.
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1994 krizinin nedenleri 1991-1993 déne-
minde agik veren kamu biitgesinin finansmani
icin gerekli tahvil ve bono satisinm
yaptlamamasidir. Hitkiimetin faiz oranmi diigiik
diizeyde belirlemesi gerekli finansmann
saglanmasimi engellemigtir. Kamu kagitlan ile
ilgili diger bir yanlis uygulama ise ellerinde
kamu kagidi  bulunanlarin  elde  ettikleri
kazanglara vergi konmasidir. Tahvil ve bonodan
finansman saglanamamasi sonucunda  biitge
agtklarimin finansmanini gok yiiksek diizeyde ve
cok kisa zamanda merkez bankasmdan
saglanmugtir. Biitce agiklarini finanse etmek igin
hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli
avansini  kullanmasi kriz siirecini  baglatruistir
(Kansu, a.g.e.: 154,155).

Piyasada Hazine ihalelerinin iptallari ile
oldukca yiiksek sevivede likidite olusmustur.
IMKB de ¢ok sig oldugundan bu likiditenin
yonelebilecegi tek alan olarak doviz kalmustir.
Likidite fazlasinin doviz piyasasina yonelmesi,
doviz kurlarinda huzh artiga neden olmustur. Faiz
oranlannm  yiiksekligini gerekge gostererek
‘hiikkiimetin - MB’nin  agik  piyasa - islemleri
yapmasini engellemesi de likidite fazlasinin
pivasadan emilememesine yol agrmstr. Merkez
Bankasi’nin yiikselen déviz talebini kesebilmek
igin elinde tek arag olarak déviz satimi kalmustir.
Dévize olan talebin dilsmemesi tizerine 26 Ocak
1994°de yiizde 13,6 oraminda bir devalilasyon
yaptlmistir,. Bu sekilde MB ABD dolarn kuru
17.250

TL elarak aciklandi. Bu da dovize olan
talebi engelleyememistir. Kriz sirasinda dénemin
Bagbakani'nm talimatiyla kamu bankalar bile
doviz satmak zomunda birakilmigte. Merkez
Bankasi'nm  kullamlabilir  doviz  rezervleri
giderek en alt seviyeye inmeye baglamistir
(Asogrup)

Sonug olarak 1994 Krizi uluslar arasi
stcak paranin yol agtigr bir krizdir. Yukarda
aciklanan olumsuzluklarn  yasanmasi makro-
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ekonomik verilerin tehlike arz etmesine
hiikiimetin yanlig politika izlemesi de eklenince
1989 sonrasi gelen ve sicak para olarak tabir
edilen sermaye  gelisinden daha seri bir
hareketle iilkeyi terk etmis Odemeler dengesi
krizini ortaya ¢ikarmugtir.

1994 Krizi, birinci bdliimde anlatifan kriz
teorilert i¢erisinde Birinci Nesil Kriz Teorisi ile
benzerlik gosterse de krizin yasandifn dénemde
TL izerinde yonetimli dalgalanmanin mevcut
olusu bu krizi tam olarak birinci nesil kriz
modelinin  igerisine dahil etmemizi engelle-
mektedir. Ancak Krugman, kamu aciklarmm
parasal genigleme ile karsilanmasimn enflasyonu
arttiracagl, sabit kur sistemini savunmak ama-
ciyla rezervlerin kritik diizeye kadar azalacag ve
spekiilatif atal ilesabit kur sisteminin ¢okecegini
sOylemekteydi.

2.2.2.2. 2000 LIKiDITE KRiZi

1994 krizinden sonra toparlanmaya
baslayan Tirkiye ekonomisi, 1994-1999 yillan
arasinda yaganan arasinda yaganan Giineydogu
Asya krizi ve Rusya krizi iilkeden sermaye
kagigina neden olmugtur. D&viz kurunun sabit
degil de esnek olmasi krizlerin olumsuz etkilerini
azaltan Snemli bir faktdrdir. Ciinki dig soklara
actk bir iilkenin déviz kurunun esnek olmasi
fiyat ayarlamasimin  yapilabilmesinden  &tiirii
gereklidir (Kansu, a.g.e.: 165). 1999 yilinda
enflasyon sorununa ve kamu i¢ berglanma
mekanizmasina son verme amact ile Imf ile
“enflasyonu diigiirme programi™ imzalanmus ve
bu program ile talep canlanmustir. I¢ talepteki
hizli artig ve bankacihk sektoriindeki  zayif
durum, Erue’nun Dolar karsisindaki deger kaybu,
TL'nin Buro’va karsi reel deger kazanmasinin
daha da artmasma neden olmusg, bu durum AB
tilkelerine yonelik ihracati clumsuz etkilerken,
bu iilkelerden yapilan ithalatin lzla artmasina
neden olmustur. 2000 yilinda uluslar arasi
pivasalarda basta ham petrol clmak iizere enerji
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fiyatlarindaki vitksek artiglar ve ig talepteki izl
canlanma dig ticaret dengesini bozmustur.
Tedirginligin  artmasi1  bankacilik  sektoriinim
kirilgan  yapisi  likidite sorunuyla bir araya
gelince Kasim krizi ortaya cikarak piyasalarn
altiist etmistir. Bu kriz baglangigta  tek  bir
bankaya ©¢zgii (Demirbank) bir likidite sorunu
gibi goriindilyse de aslinda altinda yatan kamu ig
borclanma  kagitlanmi  tutanlarm  bunlarn
finansmanmi  yapamamast ve dolayisiyla da
finansal kesime, kamuya ve programa duyulan
giivenin  zayiflamasiydi.  Artan talep piyasa
tarafindan karsilanamaymca gerek faiz oranlan
gerekse kurlar artma egilimine girmigtir. 3 giin
icinde overnight repo faiz oranlan %1700-2000
seviyesine ulagmugtir.  Ekonomiden  yabanct
sermaye cikismin  yaklagik 6,2 milyar dolar
oldugu belirtilmektedir.

Tiirkive, Kasim 2000 de dovize yonelen
yogun spekiilatif saldinyr ¢ok yiksek faizle,
tnemli doviz rezervi kayiplanyla ve 7.5 milyar
dolarlik ek IMF kredisiyle geri piiskiirtebilmistir.

.. Table.11: Tirkiye..Sermaye Girisi (2000-2001)
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2.2.2.3. 2001 SUBAT KRIZI

Ilk krizin etkilerinin gecmeye basladif
ancak dengelerin ¢ok hassas oldugu dénemde 19
Subat’ ta yeni bir ekonomik kriz meydana gelmis
ve toplumun genelini ertkisi altina almistir. 2001
krizi Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ile
Bagbakan Biilent Ecevit arasinda MGK
toplantisinda meydana gelen sert tartigma ile
patlak vermistir. Bir ¢ok insan bu sert tartigma
nedeniyle krizin ciktgini digiinse de 1994
krizinde oldugu gibi 2001 krizinde de tetikleyici
unsur  cari  acigin varhig, TL’nin asia
degerlenmesi, tiilketime yonelik ithalat patlamasi
ve kisa vedeli sermaye akimmlarinda artis
yaganmasidir.  Ayrnica 2000 yilinda  istikrar
programina gegmeden dnce kirtllgan bankacilik
sektoriiniin bu program ile birlikte kinlganhgnuin
artmasidir. (Ardig: 2004: 135)

Met Sermaye Girigi ioak-Ehim 2000 Basim 2840 - Haziran 2001

Yurtdist Yerlesikler 15179 15,435
Dogrudan Yatinmiar 589 2 454
Partfay Yatrmi 8.7 89 -§,457]
Lzun Vadel Serntaye Yatrimiar 3.2 -553
Kisa ¥ adali Sermaye Yatrimian 4 8500 -3 A0
Yurtici Yerlesikler -5.257) -3.033
Dagrodan Yatinimiar =751 -45
Portiay Yatnmi -7 35 945
Kisa Vadeli Sermaye - Kayth -1.225 -1,347
Kise Vadall Sarmaye Yatrimian- Kawt Dhsl -2, 8501 -1,58.3
Rezery Degisimleri -0.304 15,235
Catt islemler Dengesi -7.589 1 T84

Bir giinde 7,5 milyar dolann Merkez
Bankasi'ndan ¢ekilmesine neden olan kriz,

Merkez Bankasi’min aldifn tedbirlerle gelismis
ve 21 Subat’ ta gecelik faizler %7500 e kadar
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yiikselerek tarihe gecmistir. Daha sonra ise
ortalama %4018 olmustur. Doviz kuru Subat
aymda on giin igerisinde % 40 artrmgtir. 22
SJubat giinlii doviz kuru ¢apasi sona erdi ve kur

Tablo 12: Merkez Bankasi Haftalik Rezerv Diizeyi i
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dalgalanmaya bwrakilarak 1 ABD Dolan
685,000TL ‘dan 1,000,000’nun iizerine ¢ikmusgtur.
(Kumcu, 2001: 29, 30).

Subat Krizi Briit Dviz Rezervi
05.01.2001 25,097
12.01.2001 26,593
19.01.2001 26,143
26.01.2001 25,691
02.02.2001 25,928
09.02.2001 26,565
16.02.2001 27,943
23.02.2001 22,581
02.03.2001 21,521
09.03.2001 21,529
16.03.2001 20,060
23.03.2001 19,170
30.03.2001 18,445

Kaynak: Ercan Uygur, "Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tirkiye Ekonomik Kurumu Tartigma

Metni No: 2001/1, 7 Nisan 2001, Ankara, 5.8

Birinci nesil modeller 2001  krizini
acgiklayamamaktadir. Ciinkil birinci nesil model-
lerde kamu bor¢lanma geredi merkez bankasi
kaynaklarmdan kargilanmaktaydi. Oysa krizin
baglamasindan &nce konsolide biitge aciklan
merkez bankasi kaynaklarindan kargilanma-
maktadir. 2001 Krizini birinci nesil kriz modeli
ile agiklanamamasinin diger nedeni ise Merkez
Bankasmin doviz rezerv diizeyidir. Birin¢i Nesil
Modelde kamu agigimin para basarak finanse
edilmesi kargisinda ulusal parayl savunmak igin
rezervi kaybi yagsamyordu. Rezervlerde azalislar
spekiilatif atakla son bulup kur sisteminin
¢tkmesine neden oluyordu. Oysa Kasim likidite
krizinde rezerv azaligi yasanmasina karsin 2001
Ocak ay1 baginda rezervlerde artis yaganmusgtir.

2000 Kasim 2001 Subat krizlerinin
temelinde bankacilik kesimin sahip oldugu
sorunlart gérmekteyiz. Bu nedenle her iki krizi
lgiinci nesil kriz teorileri icerisinde gdrmek
daha anlamh olacaktir. Zira iigiincii nesil kriz
teorileri bankacdik ve Gdemeler dengesi
krizlerinin ard arda goriildiigii ikiz krizlerin nasi
olugtugunu da agiklamaktaydi

'SONUC

Meksika, Arjantin ve Tirkiye'nin de
icinde bulundugu bir ¢ok yikselen piyasa
ekonomisi  yasadiklamn  krizler  sonucunda
uyguladiklan istikrar programlanm ve doviz
kuru rejimlerini sona erdirmek ve déviz kurlarim
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dalgalanmaya birakmak durumunda kalrmglardir.
Ulkelerin bankacihk ve finansal sistemlerinin
yapisal Ozellikleri déviz kuru krizlerini finansal
krizlerle birlestirmig, iilke hiikiimetleri ve
merkez bankalart i¢in kriz yonetimi dahilindeki
politika se¢imlerini zorlagirmanin  yamnda
krizlerin tilke ekonomilerine verdigi zarar
derinlestirmigtir.

Calismada incelendigi gibi finansal
krizlerin ortaya ¢ikig nedenleri birbirlerinden ¢ok
da farklh degildir. Finansal krizlerin yiikselen
piyasalarda finansal liberizasyon sonucunda
ortaya ¢ikiigr gorillmektedir. Finansal liberizas-
yon dendifinde ilk akla gelen yabanci serma-
yenin iilkeye gelebilmesi icin gerekli mekaniz-
manin kurulmasidir. Bu mekanizmay1 kurmanin
yolu da ekonomilerin diga agtlmalan saglamak-
tan gecmekiedir. Caligmada incelendigi iizere
finansal krizleri yagayan iilkeler Oncelikle
ekonomilerim diga agmaya ve finansal sistemle-
rni serbestlestirmeye baglamaktadir. 1997 Asya
krizinin bagladifn iilke olan Tayland’in disa
ac¢ilimi ve finansal liberilizasyon hareketi 1990°h
yillarda hizlanmgur.

Finansal krizlerin yasandif Ciilkelerin

diger Ozellikleri zayif bankacilik sistemi, hizh
ckonomik biuiylime, yilksek cari denge acigi,
gevsek biitce politikalar, doviz kuru dengesiz-
likleri, agin siki para politikalaridir.
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