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Abstract

In this study, the role of IMF supported financial liberalisation programmes which
generally resulted in a financial crisis in Latin American countries, South East Asia and
finally in Turkey, has been investigated..

IMF supported reform programmes mainly involve the pegged exchange rate mechanism,
capital movement liberalisation, privatisation programmes, deposit insurance, contractionary
monetary and fiscal policies.

When these type of policies are implemented, foreign capital inflows accelerate, interest
rates and inflation tend to decline and economic growth rates increase by additional increase
in import and consumption items.

However, if the inflation is not reduced towards the expected level and the national currency
is over-valued, imports and short term foreign debts will increase sharply, exports will
decrease and balance of current account will deteriorate.

This process is transformed into a crises when foreign financial capital (hot-money)
outflows the domestic economy and domestic investors take a risk hedging position by
withdrawing their bank deposits before they are due from the fear that the domestic banks
have the risk of bankruptcy.

The comparison of the crises occurred in April 1994, November 2000 and February
2001 in Turkey and the crises in Latin America, Mexico and Southeast Asia indicates an
important result that the IMF supported reform programmes can lead to financial crises in
countries where there is lack of macroeconomic stability, fragile banking system and there is
no regulation in the banking system.
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1.GIRIS

1980'li yillarin baslarindan 1990 vyillarina kadar uzanan dénemde gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklari mevduat munzam Kkarsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriinin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Bu tir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalari olarak
adlandirilmislardir. Bu politikalar McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’in 6nculiginde
temeli atilan ve daha sonra Kapur, Gabis ve Mathieson gibi ekonomistlerce
geligtirilen finansal serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatcilara gore,
finansal  serbestlesme politikalarinin @ esas amaci  ekonomik  blylumeyi
hizlandirmaktir. Bu daiki sekilde gergeklesir :

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin buyik bir kismini finansal aktif bigiminde
tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likitide ihtiyacinin azalmasina yol
acar ve yatirimlar icin gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin
artmasi mitesebbtislerin yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide
odung verilebilir fonlarin miktari artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik
blylime artar. Ancak mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlik oranini
asmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi
tercih ederler.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani icin, i¢
ve dis kredi bulma olanaklari artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir
kaynaklarin sadece bir kismini yatirima donustiirse bile, tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesinde biyik rol oynar. Finansal aracilar, gergeklesme ihtimali
yuksek vyatirim projelerini bulup finanse ettigi slirece, bankacilik sisteminin
gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha verimli hale gelen araci
kurum faaliyetleri, getirisi ¢ok ylksek projelerin finanslanmasini saglar. Sonucta
yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak ekonomik blylime
hizlanir.

Bu fikirlerden etkilenen bircok ulke 1980-1990 vyillari arasinda finansal
serbestlesme politikalari uygulamis ancak birkag Guney Dogu Asya ulkesi disinda
bu politikalarin bircogu basarisizlikla sonuclanmistir. Finansal serbestlesme
politikalari bekleneni verememekle kalmamis, uygulandigi ulkelerin bircogunda
finansal krizlere neden olmustur.

Bu calismada finansal serbestlesme politikalari ve son vyillarda tlkemizi de
etkileyen finansal krizler arasindaki yakin iliski incelenmektedir. Calismanin giris
boluminden sonra, ikinci bdliminde degisik Ulkelerdeki finansal reform
programlarinin sonuclari kisaca degerlendirilecektir. Ucgiincii bolimde finansal
reform programlarinin nasil finansal krizle sonucglandiklari anlatilacaktir. Bu
baglamda ilk 6nce 1980'li vyillardaki Latin Amerika Ulkelerindeki reformlasma
hareketlerinin baslangicindan krize kadar uzanan sireg incelenecek, daha sonra
1994-1995 yillarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Asya krizleri ve en son
olarak da 1994, 1998, 2000 ve 2001 vyillarindaki Turkiye krizleri ele alinacaktir.
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Dordunct bolimde krizlerden cikarilabilecek muhtemel sonuclar tartisilacaktir.
Besinci bolim sonug bl imtdr.

2. FINANSAL REFORMLAR VE SONUCLARI

Son yirmi yildir birgok gelismis ve gelismekte olan Ulke, finansal sistemini

yeniden yapilandirmak icin bir takim reformlar yapmaktadir. 1980‘li vyillarin
baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform slreci, kesintilere
ugramasina ragmen birgcok Ulkede devam etmektedir. Bu sire¢ iki asamada
incelenebilir. Reformlarin birinci asamasini 1980’lerden baslayan ve 1990‘li yillara
kadar devam eden dénem olusturmaktadir. Bu dénemde bir¢ok tlke mali piyasalarla
ilgili finansal baski doneminden kalma yasaari kaldirmis ya da yeniden
duzenlemistir. Finansal serbestlesme doneminde faiz sinirlamalari kaldirilmis, kredi
politikalari degistirilmis, bankacilik sekttriine giris gikisi serbest hale getirecek
dizenlemeler yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmis ve menkul kiymetler borsalari kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif
hale gelmesini tesvik eden politikalar yirtrlige konmustur. Ancak bu dénemde
bircok Ulke degisik duzeylerde mali ve/veya parasal krizle karsi karsiya kalmistir.
Bu Ulkelerden Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isveg, Norveg, Sili,
Tayland, Turkiye, Uruguay ve Veneziella ciddi krizler yasamislardir (Johnston ve
Pazarbasioglu  1995; Demirgi¢ ve Detragiache, 1998; Drees ve
Pazarbasioglu,1998).
Bu krizlerden sonra finansal serbestlesme politikalari birgok elestiriye ugramis ve
yeniden ele alinmislardir. Finansal serbestlesme teorisinin éncilerinden McKinnon
gibi iktisatcilar dahi daha kontrollu bir finansal serbestlesmeden s6z etmeye
baslamidlardir.

1990'li vyillardan itibaren baslayan ve ginimize dek sliregelen finansa
reformlarin ikinci asamasinda, ekonomide daha gok yapisal dizenlemelere yonelik
calismalar yapilmaktadir. Bu duzenlemelerin temel amaglari, makroekonomik
istikrari saglamak, kredi piyasasinda yanlis secim (adverse selection) ve etik
problemleri (moral hazard) gibi asimetrik bilgi’den kaynaklanan aksakliklari
gidermek icgin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi
piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalari arasindaki kopukluklari gidermek ve menkul
kiymet borsalarinin dinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur. Bu
asamanin heniiz tamamlanmadigi ve Ulkemizin de arasinda bulundugu birgok
gelismekte olan Ulkenin ikinci dalga reform slirecinin heniiz basinda oldugu ve el de
edilen sonuclari degerlendirmenin heniiz erken oldugu ortadadir. Bu yuzden
calismada esas olarak birinci dalga finansal reformlardan ve onlarin finansal
krizlerleiliskisinden bahsedilecektir.

3. FINANSAL KRIZLERIN KARSILASTIRILMASI VE
DEGERLENDIRILMESI

1980'li vyillarda birinci dalga reformlari yapan Ulkelerden Ozellikle Latin
Amerika Ulkelerinin gecirdigi krizlerle 1994 Meksika krizi ve son yillarda yasanan
Glney Dogu Asya krizi ve tUlkemizin 2000 ve 2001 vyillarinda karsilastigi krizler
blylk benzerlikler gostermektedir. Bu bolimde “film” en basa sarilarak, IMF
yapisal uyum (structural adjustment) politikalarinin uygulanmaya baslandigi
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1980‘lerden 2000'li yillara kadar olan bolim yeniden izlenecektir. Bdylece yaklasik
yirmi vyildir uygulanmakta olan finansal serbestlesme politikalarinin ekonomiye
etkileri ve krizlerdeki rolt dahaiyi bigimde ortaya gikarilacaktir.

3.1 Latin Amerika Krizi

1980'li vyillarin baslarinda Latin Amerika Ulkelerinin finansal gelismislik
seviyesi Ulkeden Ulkeye buyik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya, Sili
ve Uruguay gibi Ulkelerde bankacilik sektorii 6nemli derecede dengesizlikler ihtiva
etmesine ragmen biraz daha gelismis durumdaydi. Bolivya, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, Nikaragua, Peru ve Veneziella da finansal sektdr tam anlamiyla baski
atindaydi (Edwards, 1995: 200). Bu Ulkelerde finansal baski politikalari, faiz
oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul
kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarin kurulmasinin engellenmesi, sermaye
hareketlerine sinir getirilmesi seklinde ortaya cikmistir. Finansal baski politikalari
Latin Amerika Ulkelerinde finansal sekt6riin daralmasina yol agmistir. Finansal
sektorinin  buyukligini olcen para arzinin (M2Y) GSYIH'ya orani, 1980
oncesinde %40’ larin atinda seyretmistir. Gelismis Ulkelerinkiyl e karsilastirildiginda
bu oran oldukga disiikttir (Edwards, 1995 : 204).

1980 oOncesinde Latin Amerika Ulkelerinin birgogunda gorulen yiksek
enflasyon ve asiri degerlenmis ulusal paralar, kisileri tasarruflarini degisik finansal
aktifler arasinda paylastirmak yerine, déviz cinsinden tutmaya sevk etmistir. Ayrica
mevduat munzam karsiliklarinin ¢ok ylksek oranlarda olmasi ticari bankalarin 6zel
sektoriin yatirimlarini finanse etmesini engellemistir. Latin Amerika Ulkelerinin
bircogunda menkul kiymet borsalari da 1980 6ncesinde burokratik engellemeler
nedeniyle gelisememis ve 1980'li yillarin ortalarina kadar hisse senetlerinin piyasa
degerindeki dustis stirmiistir.

Bunlarin disinda, devlet tarafindan nominal faiz oranlarinin, enflasyon oraninin
altinda belirlenmesi, reel faizlerin negatif olmasina yol agmistir. Bu durum verimli
projelerin finanse edilmesini olumsuz etkilemis ve Latin Amerika Ulkelerinden
sermaye kagisina yol acmistir. Ayrica formel finansal piyasanin disinda varlik
gostereninformel bir mali sektor olusmustur (Adams ve Fichette :1994).

1980 6ncesinde uygulanan kredi tahsis politikasi da devletin Latin Amerika
Ulkelerinde finansal piyasalara midahale etmek igin yogun olarak kullandigi bir arag
olmustur. Genel olarak devlet kredi tahsisini @) Kamu bankalari araciligiyla piyasa
faiz oraninin altinda devlet tarafindan belirlenen dncelikli sektorlere kredi vermek,
b) Ozel ticari bankalari, portféylerinin bir kismini oncelikli sektdrlere ayirmaya
zorlamak, c) Bu sektdrlere kredi veren ticari bankalar icin reeskont oranlarini distk
tutmak, d) Ticari bankalari, portfoylerinin niteligine gore degisik oranlarda mevduat
munzam Karsiligi bulundurmaya zorlayarak gerceklestirmistir.

Ancak agilan kredilerin bluyuk bolumd kredi alan kisi veya kurumlarin buytik
rantlar elde etmesine yol acmistir. Gliney Dogu Asya Ulkelerinde de kredi tahsis
politikasi uygulanmis ancak krediler faaliyet gosterdigi sektdrden bagimsiz olarak
ihracatini en ¢ok artiran firmalara verilmistir (Edwards, 1995 : 206 ).

Latin Amerika Ulkelerinde reform ©ncesi donemde gorilen en 6nemli
problemlerden birisi de mali sistem Uzerinde etkin bir denetim mekanizmasi
olmamasidir. Bankalarin kredi portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme
zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerli ya da yabanci
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bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen
garantiler nedeniyle bazi holding bankalarinin topladiklari kredileri kendi
bunyelerindeki sirketlere usulstizce aktarmalari, stipheli alacak karsiliklarinin diistik
olmasi ve benzeri nedenler yuziinden verimsiz kredilerin (nonperforming loans)
orani yukselmistir. 1982 yilindaki bor¢ kriziyle birlikte verimsiz kredilerin orani
bankal arin toplam portféytinin % 20’ sine ulasmistir (Edwards, 1995 : 207 ).

Bu bor¢ krizi 6zellikle Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay'in finansal
sektorlerini derinden etkilemistir. Arjantin’de 1980-1982 vyillari arasinda 6zel ticari
bankalarin en buyukleri ve 42 kigik ve orta 6lgekli mali kurum tasfiye edilmistir.
Benzer bir sekilde Sili'de de 11 tane biyuk finansal kurumun likidasyonuna
gidilmistir. Bir yil sonra, kriz daha da genislemis ve 7 tane iflas etmis banka devlet
tarafindan geri alinmis ve bunlardan iki tanesi kapatilmis, diger bes tanesinin
rehabilitasyonu gerceklestirilerek kuguk yatirimcilara ve 6zel emeklik fonlarina
satilmistir. Uruguay' da, Merkez Bankasi mevduat sahiplerini korumak amaciyla
sorunlu bankalari geri almadan 6nce, yabancilara rehabilitasyonlarini saglamak ve
kotu kredilerinden (bad loans) arindirmak kosuluyla satmistir. Tim cabal ara ragmen
kriz 1986 yilina kadar devam etmistir (Edwards,1995 : 208).

Ozetle 1982 vyilindaki borc krizi Latin Amerika (lkelerine akan yabanci
sermayenin durmasina yol amis veizleyen donemde ulusal tasarruflarin artmasi icin
yeni yontemler aranmasina yol agmistir.

1980'li vyillardan baslayarak 1990‘li vyillara kadar siren doénemde Latin
Amerika Ulkeleri finansal sistemlerine derinlik kazandirmak ve yatirimlarin
verimliligini artirmak amaciyla mali reformlar yapmislardir. Aslinda o dénemde
bor¢ batagina saplanmis Ulkelerin 6niinde ¢ok segenek yoktu. IMF den borg
alabilmek icin genel adiyla yapisa uyum (structural adjustment) denilen ve
ekonominin disa agilmasini ve finansal serbestlestirmeyi hedefleyen politikalarin
uygulanmasi zorunlulugu vardi. Ayrica Cin, Guney Kore, Malezya ve Tayland gibi
itibari yiiksek birkag Guney Dogu Asya ulkesi haricinde, uluslararasi mali kurumlar
gelismekte olan Ulkelere kredi vermeyi durdurmuslardi. Bu sartlar altinda finansal
reformlarin yapilmasi kaginilmaz hale gelmistir.

Finansa reformlarin uygulanmaya konuldugu donemde Latin Amerika
Ulkelerinin bircogu %50 ila %200 arasinda degisen enflasyon ve devasa bitge
aciklariyla karsi karsiya kalmislardir (Banque Mondiale, 1989).

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika llkelerinde
yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis
politikalarinin terk edilmesini, mevduat munzam karsilik oranlarinin dustirilerek
batin finansal kurumlar icin uyumlu hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasini, yerli ve yabanci bankaarin finansal piyasalara girmesini
engelleyen yasalarin  kaldirilmasini  ve etkin  bir denetim mekani zmasi
gelistirilmesini hedef almaktaydi. Latin Amerika Ulkelerinin arasindan 6zellikle
Arjantin, Sili ve Uruguay yukarida belirtilen reformlari buyidk bir hizla
gerceklestirmislerdir?.

Bu g ulkede, kronik hale gelmis enflasyonu engellemek icin doviz kurundaki
degismeleri 6nceden gosteren takvimler (tablitas) yayinlanmistir. Bu takvimler halk

1 Latin Amerika tlkelerindeki reformlar hakkinda detayli bilgi Edwards(1995) ve
Banque Mondiale(1989) kaynaklarindan edinilebilir.
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arasinda ulusal paranin degerinin dismesinde yavaslamalar olacagi ve enflasyon
oraninin uludararasi diizeylere yaklasacagi beklentisinin yayginlasmasi amaciyla
kullanilmislardir. Ayni zamanda bu Ulkeler sermaye hesaplarini serbestlestirerek
ulusal faiz oranlarini, uluslararasi faiz oranlarina yaklastirmaya calismislardir.
Alinan bu tedbirler sayesinde enflasyonun ve faiz oranlarinin diisecegi bekleniyordu.
Ancak enflasyon beklenildiginden daha yiiksek ¢ikmis ve bu yiizden de reel olarak
Latin Amerika ulkelerinin ulusal paralari bulytk o6lglide degerlenmistir. Sonucta
ihracat ve tretim olumsuz bigimde etkilenmistir.

Ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki bliyuk farklar ylziinden ve doviz
kurundaki degisikliklerin 6nceden ilan edilmesinden dolayi, sermaye girisleri
hizlanmis ve bu durum hizli bir parasal genislemeye yol agmis, sonug olarak yerli
talebin kontrol edilmesini guclestirmistir. Mali sistemi kontrol eden etkin bir
denetim mekanizmasinin olmamasi ve mevduata verilen garantiler nedeniyle
bankalar asiri derece de bor¢ vermislerdir. Bankalarin verdigi borglar daha ¢ok
yurtdisindan dolar cinsinden ve disiik faiz oranlarindan aldiklari kredilerden
olusuyordu. Hemen ekleyelim ki, bankalar disik faizden aldiklari kredileri
yurtiginde yuksek faizden ve ulusal para cinsinden 6ding vererek buyuk kérlar el de
etmisler, ancak bu durum dolar cinsinden borglarinin artmasina neden olmustur.

1980’li yillarin baslarinda cari islemler dengesini saglamak icin Arjantin, Sili
ve Uruguay, tablita uygulamasindan vazgegcmek ve paraarini biyik oranlarda
devallie etmek zorunda kalmislardir. Boylece dolar cinsinden borglanmis bankalar
ve isletmeler iflasa siruklenmislerdir. Iflas eden bircok banka daha sonra devlet
tarafindan kurtarilmistir.

Kurtarma operasyonlarinin neden oldugu asiri parasa genisleme, izlenen
yapisal uyum politikalarinin strdirilmesini imkansiz hale getirmis ve bir middet
sonra Arjantin ve Sili’de devlet yeniden mali sektorii denetim altina almak zorunda
kalmistir. Ancak bu durum ok uzun dirmemis ve bir middet sonra her iki tlke
yeniden finansal serbestlesme politikalarina geri donmislerdir. Oncelikle mali
durumu kétl olan bankalar kamulastirilmis daha sonra yeniden 6zellestirilmislerdir.

Bircok Latin Amerika ulkesi gibi, Arjantin ve Sili de uzun dénemi kapsayan bir
mali islah programi yurlrlige koymus ve etkin bir finansal denetleme sistemi
olusturmaya calismistir. Ancak yeterli sayida egitilmis personelin(muhasebeci,
mufettis ve benzeri) olmamasi, denetleme sistemindeki aksakliklar ya da kanun
bosluklari, veya politik nedenlerle denetiminin engellenmesinden dolayi bugline
kadar bu Ulkelerde etkin bir denetim mekanizmasi olusturulamamistir.

Latin Amerika tlkelerinde yapilan finansal reformlar en cok menkul kiymetler
borsasini olumlu olarak etkilemistir. Tablo 1'de de gorildiglu gibi Veneziella
disindaki tlkelerde menkul kiymetler borsasi 6nemli 6lcude genislemis ve daha likit
hale gelmistir. Ancak Latin Amerika Ulkelerinin borsalari bu gelismelere ragmen
diger gelismekte olan Ulkelerin, 6zellikle finansal reformlarda nispeten daha basarili
olan Gliney Dogu Asya Ulkelerinin borsalariyla karsilastirildiginda, gerek biyuklik
gerekse likit olma agisindan son derece geridedirler (IFC,1998). Ayrica bu
borsalarda hisse senetleri fiyatlari degiskenligi (volatilite) oldukga yukselmistir.
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Tablo 1 : Finansal reformlar ve Hisse Senedi Piyasalarin Gelisimi

Ulke Reform tarihi Buyukluk  Likidite Volatilite
Arjantin 1977-81 Artti Artti Artti
Brezilya 1986-90 Artti Artti Artti
Endonezya 1983-87 Artti Artti n.d
Fas 1985-89 Artti Artti n.d
Filipinler 1981-85 Artti Artti Artti
G.Kore 1981-85 Artti Artti Artti
Israil 1985-89 Artti Artti n.d
Jamaika 1986-90 Artti Artti n.d
Kenya 1990-94 EA EA n.d
Kolombiya 1990-94 Yy Artti Artti
Malezya 1986-90 Artti Artti Yy
Meksika 1986-90 Artti Artti Artti
Peru 1990-94 Artti Artti n.d
Sri Lanka 1985-89 Artti Artti n.d
Sili 1974-78 Y Artti Yy
Tayland 1986-90 Artti Artti Artti
Tunus 1985-89 3, 3, n.d
Tarkiye 1985-89 Artti Artti Artti
Yunanistan 1986-90 Artti Artti Artti
Veneziella 1989-93 Dusti Dusti Artti
Kaynak : Emerging Stock Markets Factbook (1996-1999), L evine 1996)
Y, : Degismedi

n.d : Mevcut degil

Blyuklik hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH ya bdlinmesiyle, likidite
islem goren hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH'ya oranlanmasiyla ve
volatility (dalgalanma) ise hisse senetleri getirilerinin 12 aylik hareketli standart
sapmasi ni n bulunmasiyla hesaplanmistir.

3.2 Meksika krizi

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika daki krizlerden farkli olarak, 1994-
1995 villarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Glney Asya krizi
makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Her iki
tlkenin ekonomik durumu, gelismekte olan birgok Ulkeye 6rnek teskil edebilecek
kadar saglikli gozikmekteydi. Bir baska deyisle gerek Meksika da, gerekse bes
Glney Dogu Asya Ulkesinde (Endonezya, Gliney Kore, Filipinler, Malezya,
Tayland) diger Ulkelerde gorilen devasa bitge aciklari mevcut degildi ve enflasyon
orani dustiktd.

Meksika 1980’li yillarin ortalarinda kamu maliyesini islah programiyla ise
baslamis ve bunu 6zellestirme ve blyuk capta finansal reformlar izlemistir. Ayni
zamanda dis borglarini yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmasini (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yonitinde 6nemli
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mesafeler kaydetmistir. 1990'li yillarda iki sene gibi kisa bir stirede 1982 yilinda
kamulastirilan 18 kamu bankasi Ozellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin
Amerika Ulkelerinde oldugu gibi Meksika'da da faiz oranlari serbest birakilmis,
kredi sinirlamalari ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir.

Bu uygulamalar baslangicta on yildan uzun bir zamandir ¢ok dusiik blyime
oranina ve yuksek bir enflasyona sahip olan Meksika ekonomisinin canlanmasini
saglamistir. Gercekten de 1989-1994 vyillari arasinda, GSY IH sabit fiyatlarla yilda
ortalama % 4 biyumis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani yirmi yildan beri ilk
kez % 10'nun altina inmistir. Bu istikrarli blyiime Meksika'nin o giine kadar
gormedigi kadar ¢cok yabanci sermaye ¢ekmesini saglamistir (Martinez, 1998 :7).
Sekil 1'de de goruldigl gibi Meksika ekonomisine yabanci sermaye girisi kriz
Oncesinde hizlanmistir.

Sekil 1: Meksika’'nin Sermaye hareketleri (GSY IH’ nin ylizdesi olarak)

d Dogrudan yatirimlar
M Portfoy yatirimlari
ODiger yatirimlar

Kaynak : International Financial Statistics, | MF(1998)

Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin asiri derecede artmasina, hisse
senetlerinin - ve gayri menkul fiyatlarinin  ylkselmesine neden olmustur
(Martinez,1998: 7 ). Edwards, Latin Amerika Ulkelerini kapsayan c¢alismasinda,
Meksika dahil birgok Ulkede finansal serbestlesme programlarinin uygulanmaya
konuldugu yillarda 6zel tasarruf oranlarinin dustigini gostermistir. (Edwards, 1995:
229).

Singh (1997)'e gore hizli portféy akimlari Latin Amerika Ulkelerinde
euphorid ya (rahatlik) neden olmus ve yatirimlardan vazgecilmek pahasina tiketimi
artirma aliskanligina (herd instinct) yol agmistir (Singh, 1997:778).
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Tablo 2: Cari lslemler dengesi (GSYIH’'nin ylzdesi olarak )

1992 1993 1994
Meksika -6.7 -5.8 -7.0
1995 1996 1997
G.Kore -2.0 -4.9 -2.8
Endonezya -3.3 -3.3 -2.9
Malezya -10.0 -4.9 -5.8
Filipinler -4.4 -4.7 -4.5
Tayland -8.0 -7.9 -3.9

Kaynak : International Financial Statistics, | MF(1998)

Tablo 3: Ozel sektore agilan krediler(GSY IH’ nin yiizdesi olarak)
1990 |1991 |1992 (1993 (1994 (1995 [1996 |[1997
Meksika 206 |265 |332 373 |463 35.0 16.2 127
G.Kore 56.8 |56.8 |56.8 57.9 60.6 60.8 65.7 739
Endonezya |506 |50.7 |47.9 |405 52.6 53.7 55.8 61.1
Malezya 714 |769 |750 75.8 775 871 93.6 107.1
Filipinler 193 |17.8 |206 264 292 375 |486 55.9
Tayland 643 |67.7 |729 79.9 917 84.2 84.3 116.3
Kaynak : International Financial Statistics, | MF(1998)

Sonugta cari islemler agigi hizla artmis (tablo 2) ve yatirimcilar bu agigin uzun siire
surdurilemeyecegi hissine kapilmislardir.

Bunlarin disinda 6zel sektore acilan kredilerin hizla artmasi (tablo 3), ¢ipaya dayali
doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin 6zellikle
A.B.D’'deki faiz oranlarinin yukselmesi, politik cinayetlerden dolayi olusan
belirsizlikler gibi faktorler Meksi ka ekonomisine olan giiveni oldukga zayiflatmistir.
Ozel sektore agilan kredilerdeki artislar bankacilik sisteminde diizenleme ve
denetlemenin etkin olmadigi bir durumda ortaya gikmistir. Ayrica bankalar actiklari
kredilerin  kullanim aanlarini  kontrol edebilecek bir mekanizmayi kendi
biinyel erinde bulundurmamaktaydilar.

Ancak bankalarin kredi portféylerindeki belirgin kotilesme nedeniyle 1995
yilindan itibaren banka kredilerinin artis hizi blylik oranlarda yavaslamistir.
Meksika hukimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandini %15 oraninda
genisletme kararindan sonra, pezo beklenenden cok daha hizli bir sekilde deger
kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki gun icinde 5 milyar dolar eridikten
sonra bunun yeterli olmayacagi disinilmis ve 22 Aradikta pezo dalgalanmaya
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birakilmistir. Bu durum faiz oranlarinin firlamasina yol agmis ve bankalarin
portféylerinin bozulmasini hizlandirmistir.

Panik icindeki uluslararasi yatirimcilar hizli bicimde fonlarini geri cekmeye
baslamislar ve krize neden olmuslardir. Meksika daki kriz bdlgeye hakim olan
glivensizlik nedeniyle “tekila” etkisiyle diger Latin Amerika Ulkelerine de sigramis
ve bolge Ulkelerinin borsalarinda 6nemli dislslere neden olmustur. Kriz diger
gelismekte olan Ulkeleri de etkilemis ve Uluslararasi Finans Sirketinin (IFC) bilesik
endeksi 1995 yilininilk ¢eyreginde %15 deger kaybetmistir (IFC, 1999).

Krizle birlikte Meksika' ya yonelik portfoy yatirimlari azalmis ve 1995 yilinda
Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portféy yatirimi gikmistir.
1993 vyilinda 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi rezervleri, 1994
yilinda yaklasik 6 milyar 278 milyon dolara gerilemistir (IMF, 1998).

3.31997 Guney Dogu Asya Krizi

Asya Ulkelerinin kriz 6ncesi donemi incelendiginde, dnemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadigini gorulir. Gergi bazi gostergeler [6zel
sektore acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel sektdrin bankalara
olan borclarinin artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin asiri degerlenmesi,
cari islemler agiginin yikselmesi (tablo 2) ve benzeri] ekonomik gidisin yon
degistirmesi gerektigini dustindirtyorsa da, bu gostergeler dnemli bir krizi énceden
kestirmek icin yeterli degillerdi ( Poret, 1998 :39).

Krizden hemen 6nceki vyillarda Endonezya, Gliney Kore, Maezya, Filipinler
ve Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramislardir (Sekil 2). Yogun sermaye
girisleri  0zellikle de kisa donemli sermaye hareketleri dizensiz finansa
serbestlesmeye atfedilebilir (Poret,1998: 40). Disa agilma stireci, dncelikli sektorlere
verilen izinlerle baslamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerini n artmasina neden
olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve dogrudan
yatirimlarina 6nemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle Giney Kore de) ancak
finansal serbestlesme yurtdisindan kisa donem borglanma imkanlarini artirmistir.
Duzenli bir finansal serbestlesme kisa donem borglarin ilerlemesini 6nleyebilir
ancak finansal serbestlesme dogru sirayla yapilmadiginda, 6zellikle de etkin bir
denetleme sistemi olmadigi ndafinansal kirilganlik artar.

Krize ugrayan Asya Ulkelerinde 1990'li vyillarin ilk vyarilarindan itibaren
bankacilik sistemini denetleme ve dizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler
baslamakla birlikte, bu ilerlemeler yeterli olmamistir. Bitiin bunlara finansal
kurumlarin risk yonetimindeki basarisizliklari da eklenince koti kredilerin oraninda
blylk artislar gorilmustir. Ayrica Asya Ulkelerinde blylk sanayi kuruludariyla
bankalar ve politikacilar arasinda yakin iliskiler mevcuttu. Mevduata getirilen
garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz sekilde, iliskide olduklari blylk sanayi
kuruluslarina krediler agmislar ve bdylece kot krediler artmaya devam etmistir. Bu
tur kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en énemli nedenlerinden birisi de
devletin batan bankalari mutlaka kurtaracagina olan hakim kaniydi.

Sonu¢ olarak Malezya ve Tayland basta olmak Uzere krize ugrayan bes Asya
Ulkesinde 6zel sektore agilan krediler 1996 ve 1997 yillarinda GSY IH’ dan daha hizli
artmistir (tablo 3).
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Sekil 2 : Asya ulkelerinin® sermaye hareketleri (GSY IH’ nin yiizdesi olarak)

6
5
I [
3 =
2+ O dogrudan yatirimlar
l:H: ;[.— W portféy yatirimari
0+ | | O diger yirimlar
-1
-2
-3
-4
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kaynak :International Financial Statistics(IMF,1998)
* Endonezya, Filipinler, G.Kore, Maezya, Tayland
Tablo 4: M2Y/Rezervler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 6.56 833 7.20 6.91 6.47 6.11 6.51 10.50
Endonezya 6.16 5,51 5.61 6.09 6.55 7.09 6.50 n.d
Malezya 291 299 264 210 248 3.33 366 4.99
Filipinler 16.3 4.82 435 490 4.86 5.86 4.50 6.97
Tayland 458 411 410 4.04 3.85 3.66 3.88 4.08
Meksika 578 445 504 435 19.16 495 454 397

Rezervler :Merkez Bankasinin briit doviz rezervlerini gostermektedir.
Kaynak :International Financial Statistics (IMF, 1998)

Asya Ulkelerindeki ulusal faiz oranlarinin, uluslararasi faiz oranlarindan
farkli olmasindan kaynaklanan blylk capli yabanci sermaye arzi, mali ya da mali
olmayan bircok kurumun uluslararasi piyasalardan bor¢ bulabilme yetenegiyle
birlesince, Asya bankalarinin uluslararasi 6demeler bankasi (Bank of International
Settlement) nezdindeki yukidmlaltkleri dnemli 6lclde artislar gostermistir (Reisen,
1998: 97). Boylelikle Asya Ulkelerinin doviz stoklari dis borglarina oranla oldukca
azalmistir. Hatirlatalim ki kisa donemli dis borclarin doviz rezervlerine orani
artmaya baslayinca (6zellikle bu oran 1'i asinca), bitin kreditorler, nakit hal deki

doviz rezervlerinin  yeterli

olusturmaktadirlar.

miktarda olmadigini

dustinerek panik havasi
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Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, M2Y/rezervler orani, finansal
kirilganligi gosteren en 6nemli gostergelerden biridir. Cunki boyle bir durumda,
devalliasyon korkusuna kapilan yabanci yatirimcilar, ellerinde yerli para cinsinden
tuttuklari aktiflerini bozdurarak dovize gevirmek istemektedirler. Tablo 4’den de
gorilecegi gibi 1997 krizinden etkilenen Asya Ulkelerinin tamaminda ve 1994
Oncesi Meksika da M2Y /rezervler orani birden ¢ok yiksek seviyelerdeydi.

Meksika da oldugu gibi Asya Ulkelerinde de ulusal para birimlerinin reel
anlamda degerlenmesi, kisa donemli dis borclarin artmasi, cari islemler dengesinin
bozulmasi doviz piyasasinda blyilk baskilara ve dengesizliklere neden olmustur.
Boyle bir durumda piyasaar Asya Ulkelerinin uyguladiklari doviz kuru
politikalarinin uzun siire daha devam edemeyecegi kanisina varmislar ve doviz
kurlarina yonelik spekulatif hareketler hiz kazanmistir. BUtlin bunlara, goreceli
olarak pahali hale gelen Asya Ulkelerinin ihrag mallari yuziinden ihracatin azalmasi,
cari islemler dengesinin blyuk aciklar vermesi ve bankalarin en ¢ok kredi verdigi
insaat sektoriinde fiyatlarin hizla dismesi nedeniyle koti kredilerin artmasi
eklenince, Asya ulkeleri paraarini ¢ok hizli bicimde devallie etmek zorunda
kalmislardir. Ulusal paraarinin hizli deger vyitirmesini 6nlemek amaciyla faiz
oranlarinin yiUkseltilmesi ve uluslararasi rezervlerin kullanilmasi da Asya
Ulkelerindeki doviz kuru politikalarinin iflas etmesini 6nleyememistir.

Hem Asya hem de Meksika krizi bolge ekonomilerini ve gelismekte olan
ekonomileri blyuk 6lctde etkilemistir. 1994 yilindaki Meksika krizi, Latin Amerika
Ulkelerinin ve Filipinlerin borsalarinin buyuk olclide deger kaybetmesine neden
olmustur (Tablo 5). Arjantin, Brezilya ve Filipinler gibi Meksikayla benzer
problemlere sahip olan Ulkelerin ekonomileri krizden zarar gérmustiir (Boissieu,
Henriot ve Roi ,1997 : 36). Ulkeye has faktorler disinda, bu ilkeler {ic ortak 6zellige
sahiptiler: asiri degerlenmis ulusal para, zayif bir bankacilik sistemi ve disiik bir
Merkez Bankasi doviz rezervleri/para arzi orani (Sachs, Tornell ve Veasco : 1996).

Tayland'da baslayan Asya krizi diger bolge Ulkelerini hizla etkilemistir.
Endonezya, Glney Kore, Filipinler ve Malezya borsalarinda hisse senetlerinin
piyasa degerleri, fiyatlari veislem hacimleri dismistir (Tablo 6-7).



Tablo 5 : Hisse senetlerinin piyasa degerleri ve islem hacmi

(GSYIH' nin yiizdesi olarak)
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Meksika
Arjantin
Brezilya
Islem Hacmi
Meksika
Arjantin

Brezilya

Piyasa degerleri

1993

54

17

19

1993

17

4

11

1994

34

13

31

1994

22

4

18

1995

31

13

20

1995

12

1.6

11

1996

32

15

29

1996

13

14

14

Kaynak : Emerging Stock Markets Factbook, (IFC ,1997)

Tablo 6 : Piyasa degerleri ve Islem Hacmi(GSY IH’ nin ylzdesi olarak)

Piyasa Degerleri | 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 42 50 39 28 9
Endonezya 20 27 33 40 14
Filipinler 74 86 80 96 37
Malezya 347 282 261 309 93
Tayland 104 91 86 55 14
Islem Hacmi 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 63 75 40 36 35
Endonezya 6 7 7 14 19
Filipinler 12 21 19 30 37
Malezya 242 179 90 174 145
Tayland 69 55 34 24 16

Kaynak

: Emerging Stock Markets Factbook, (IFC,1998)
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Tablo 7 :Hisse senedi fiyatlarinin yizde degisimi

AMERIKA |1996 1997 1998
Arjantin 139 247 -24.54
Brezilya 63.8 4483 -33.46
Sili -14.6 -2.2 -25.02
Meksika 210 55.6 -24.28
Peru 14.9 255 -25.48
ASYA

G. Kore -26.2 -42.2 4947
Hong Kong |[37.1 -19.2 -18.26
Endonezya |24.1 -370 -0.91
Japon -6.8 -20.1 -7.49
Malezya 244 -52.0 -1.40
Filipinler 222 -41.0 5.33
Singapur -3.5 -20.6 -10.20
Tayland -35.1 -55.2 -4.53

Kaynak: F.I.B.V Statistiques (Cesitli yillar)

3.4 Turkiyekrizleri

Bu kisimda kisaca, Turkiye deki 1994, 1998,2000 ve 2001 yillarindaki
krizlerden bahsedilecek ve Meksika ve Asya krizleri ile ortak noktalari ve farklari
incel enecektir.

3.4.11994 Nisan krizi

Turkiye' nin 1980 o©ncesindeki durumu bircok yonden Latin Amerika
Ulkeleriyle benzerlik tasiyordu. Bu ulkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Turkiye de
yiksek enflasyon ve dis borg (6zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikaniklari ve
ihracat durgunluguyla karsi karsiya bulunmaktaydi. 1980 o6ncesinde uygulanan
finansal baski politikalari, Latin Amerika Ulkelerinde oldugu gibi Tirkiye' de de
finansal piyasalarin gelisememesine ve tasarruf oranlarinin diismesine yol agmistir.
Bunlara ek olarak, tlkede biiyik captasiyasi istikrarsizlik mevcuttu.

Turkiye icinde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek icin 24 Ocak
1980'de IMF ile yapilan anlasma geregi buyik capta reformlar iceren istikrar
programini yurdrlige koymustur. Bu programin temel amaclari kisa donemde
enflasyonu kontrol atina amak ve 6demeler dengesinin agiklarini gidermek, uzun
dénemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini esnek hale getirmek,
kamu isletmelerini 6zellestirilmek ve finansal reformlari (mevduat munzam karsilik
oranlarinin distrilmesi, disponibilite oranlarinin azaltilmasi, faiz tavanlarinin
kaldirilmasi, selektif kredi politikalarindan vazgegilmesi vb...) yururlige koymak
olmustur. Finansal serbestlesme politikalarini tamamlar nitelikte, 1989 yilinda
sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmistir.

24 Ocak kararlariyla birlikte ihracat patlamasi yasanmis ve 6demeler
dengesi agiklari kugulmustir. Degerlenmemis kur ve disik Ucret politikalari da
ihracat artisinda 6nemli yer oynamistir. Ayrica 1988 yilina kadar fiyatlar kontrol
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atina alinabilmis, enerji sikintilarinin giderilmesiyle Uretim kapasitesi artmis ve
ekonomik buytime hizlanmistir.

1988 vyilinda Ucret artislarinin enflasyon artisindan dustik tutulmasi
politikasindan vazgecilmis ve degerli kur politikasi benimsenmistir. Sonuctaic talep
ve ithalat’da blylk miktarlarda artis kaydedilmistir. 1989 vyilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya
baslamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurticine
cekebilmek icin faiz oranlari yilksek tutulmustur. Bu donemde reel faizler
yukselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990 dténeminde dis bor¢ geri 6demeleri
yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ Odemeleri genelde i¢ borglanmaya
basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin ylkselmesini tesvik etmistir. Faiz
oranlarinin yikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990
yilinda doruk noktaya ulasmistir (Sekil 4). Kisa vadeli sermaye girisi, ithaatin
finansmani ve ayni zamanda kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi icin
kullanilmistir (Karluk,1999:413).

Kamu kesimi bor¢lanma geregi 1988 yilindan itibaren stirekli artarak, 1988-
1993 déneminde GSMH’ nin %4.8’inden %12’ sine ulasmistir.

TL’'nin reel anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi, ihracatcilari i¢
piyasa icin Uretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat azal mistir.
Ihracattaki duraksama ve ithalattaki artislar sonucu cari islemler agigi 1993 yilinda 6
milyar 433 milyon dolara ulasarak GSY IH' nin %3.3'ine erismigtir (Sekil 3).

1993 vyilinda, KIT agiklari, altyapi yatirimlari, Ucret ve maaslardaki hizli
artislar, Korfez savasi ve terorle miicadel e nedeniyl e artan ve faizler tizerinde buyik
baski yaratan kamu aciklarinin finansman maliyeti disirulmek istenmistir. Bu
amacla, borclanma miktarina sinirlamalar getirilerek faiz oranlari dustrilmeye
baslanmis ancak yiiksek enflasyon, yilksek cari islemler ve biitce agiklari gibi i¢ ve
dis dengesizliklerden dolayi TL'ye guven azaldigindan, TL tutmanin gekiciligi
kalmamistir. Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak Uzere tahvil ve bonolardan elde
edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis
kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmayi azaltma yoluna
gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya
(parasallasma) baslamistir (Bahceci, 1997: 8). 1993'de cikarilan iki yasayla
Hazine'nin Merkez Bankasindan kullanabilecegi avans miktari artirilmistir. Faiz
oranlarini dustirme hedefi geregi Merkez Bankasi Interbank faiz oranlarini
yukseltmemistir.

Sonug olarak piyasadaki likidite fazlasi devalliasyon beklentisiyle 1994 yilinin
baslarinda dovize yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili basinda
resmi kur ile serbest kur arasindaki fark %23’ (1 gecmistir (Keyder, 2000 : 112 ). Bu
gelismeler Uzerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik %14 oraninda devalle
edilmistir. Bu devalliasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devallasyon
izlemistir. TL'nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina kadar
stirmis, Ocak-Nisan arasinda TL'nin dolar karsisindaki deger kaybi nominal olarak
%172'e kadar yukselmistir. Yerli paranin yabanci paradar karsisindaki deger
kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmis, agik pozisyonlarini kapatma
yarisinda olan bankalarin da dovize hicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi
rezervleri hizli bicimde erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993'de 7 milyar
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dolardan fazla olan doéviz rezervleri 1 Mart 1994'de 3.3 milyar dolara dismustir
(TCMB).

Butln bu gelismelere Ocak 1994’ de Moodys ve Standart and Poors isimli iki
uluslararasi rating kurulusunun Turkiye' nin kredi notunu dusirmesi ve Ug¢ kugik
bankanin kapatilmasi eklenince Turk Ekonomisi krize slrtklenmis ve 5 Nisana
gelinmistir. TL'nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez
Bankasi 20 Ocak 1994 tarihine kadar midahale etmedigi bankalararasi para
piyasasina midahale ederek gecelik faiz oranlarini ylkseltmek zorunda kalmistir.
Ayrica Devlet I¢ Borclanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlari %50’lere kadar
yukseltilmis ve bu senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir.

1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994'de doviz
rezervleri 3 Milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon orani TUFE bazinda %106’ |ara
firlamistir, TL birgun icinde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik %39 oraninda
deger kaybetmistir (TCMB).

5 Nisan krizini Meksika ve Asya krizleriyle karsilastirdigimizda, asiri
degerlenmis doéviz kurunun, kisa vadeli sermaye girislerinin ve yurtici faiz
oranlariyla yurtdisi faiz oranlari arasindaki farkliliklardan dolayi, bankalarin
yurtdisindan doviz cinsinden krediler aip yurticinde yerli paraya gevirerek borg
vermelerinin Turkiye, Meksika ve Asya Ulkelerinde ortak noktalari teskil ettigi
gorilmektedir. Kriz gostergelerine bakildiginda 1994 vyilinda Turkiye nin cari
islemler agiginin GSYIH’ya oraninin %3.3 (Sekil 3), M2Y/rezervler oraninin
yaklasik %6 (Sekil 6) , 6zel sektore acilan kredilerin GSY IH icindeki payinin ise %
15'ler (Sekil 5) civarinda oldugu gorilmektedir. Ayrica sermeye
hareketlerinin(6zellikle kisa vadeli) 1993 yilinda hizli bir artis kaydettigi sekil 4
‘den gorulmektedir.

Bu gostergeler Asya Ulkeleri ve Meksikanin gostergeleriyle
karsilastirildiginda Turkiye' nin cari islemler/GSY IH ve M2Y/rezervler oranlarinin
kriz Ulkelerindeki seviyelere yaklastigi, sermaye hareketlerinin tipki kriz Ulkelerinde
oldugu gibi krizden 6nceki vyillarda hizli arttigi gortlmektedir. Son olarak 6zel
sektore agilan kredilerin GSY IH igindeki payinin Turkiye' de kriz teskil edebilecek
seviyeden ¢ok uzaklarda oldugu gorulmektedir.
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Sekil 3: Turkiye nin Cari Islemler Dengesi(GSY IH’ nin yiizdesi olarak)
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1994 krizinden sonra UnlG 5 Nisan kararlari alinmistir. Bu kararlarin genel
amaclari enflasyonu hizli bigcimde dustirmek, ihracati artirip ithalati azaltmak, dis
borclari sinirlamak, kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarini kismak, tarim sosyal
guvenlik ve 6zellestirme alanlarindareformlar yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Kisa vadede bozulan dis denge ve doviz piyasasinda yeniden istikrarin
saglanmasi, orta vadede kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu disirmek, uzun
vadede ise ihracati 6zendirecek tedbirler amak, ©zellestirmeyi hizlandirmak ve
surdurulebilir blyimeyi mamkuin kilmak hedeflenmistir.

5 Nisan kararlariyla déviz kuru serbest birakilmis ve “Merkez Bankasinin 1
ABD dolari resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalararasi D6viz Piyasasi
sayfalarinda 1 ABD dolari karsiliginda TL alis-satis kotasyonu veren bankalar
arasindan segilen 10 bankanin, saat 15:00’ deki doviz alis-satis fiyatlarinin ortalamasi
esas alinarak tespit edilmeye baslanmistir”2. Bu sekilde belirlenen doviz kurlari 13
Agustos'dan itibaren, o tarihte belirlenen Gosterge niteligindeki Merkez Bankasi
kurlari basligi altinda ilan edilmeye baslanmistir. Birgiin sonraki resmi doviz kuru
birgiin 6nceden ilan edilerek doéviz kurundaistikrar saglanmak istenmistir.

5 Nisan kararlariyla ayrica aslinda “ilging” bir doviz kuru politikasi
benimsenmistir. Clnkl bir taraftan doviz kuru Latin Amerika Ulkelerindeki gibi
sabit tutulmamis ya da baska bir para birimine esitltenmemis, diger yandan doviz
kuru baslangicta hizli bicimde devallie edilmis ve daha sonra kur artis hizinin
enflasyonun oraninin atinda kalmasi hedeflenmistir.

1995 vyilindan itibaren 1.5DM + 1ABD Dolarindan olusan kur sepeti
belirlenmis ve kur sepetinin aylik enflasyon oranlari kadar artirilmasi planlanmistir.

2 K eyder N(2000) Para, Teori, Politika, Uygulama’ , s. 197, Ankara
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1995 vyili igin sepetteki artis orani %38.4 (hedeflenen enflasyon orani) olarak

ongorilmis ve bu tarihten sonra kur
duyurulmustur.
Genel olarak degerlendirildiginde 5 Nisan kararlari kisa vadeli hedeflerine

sepetinin  hedef  degerleri

ulasmis, orta ve uzun vadeli hedefler gergeklestirilememistir. Bunun baslica nedeni
ise dusirtlen reel Ucretler nedeniyle sosyal calkantilarin artmasi ve koalisyon
hikiimetinin bozularak genel segimlere gidilmek zorundakalinmasidir.

Sekil 4: Turkiye' deki sermaye hareketlerinin ylizdesel dagilimi
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Sekil 5: Turkiye'de 6zel sektdre agilan krediler(GSY IH’ nin yiizdesi olarak)
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Sekil 6 : M2Y /rezerviler
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3.4.2 1998 Krizi

1997 vyilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden Turkiye
ekonomisi biiyiik 6l¢iilerde etkilenmistir(Ozbilen, 1999:174). Bu krizlerinilk etkil eri
IMKB’ de yasanmis ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSY IH’ ya orani 1998
yilinda bir 6nceki yila oranla yariya yariya dismusttir(Sekil 7). 25 Agustos 1998’ de
3253 puan olan IMKB endeksi o tarihe kadar ki en blylk disislerinden birini
kaydederek 27 Agustos 1998'de 2603 puana gerilemistir(TCMB). Hukimet
borsadaki distisii 6nleyecek tedbirler almis bu tedbirlerin yeterli olmamasi izerine
EylUl ayi basinda yeni tedbirler almak zorunda kalmistir(Karluk, 1999:423). Ayrica
DIBSnin faiz oranlari dusirulerek borsa krizinin derinlesmesi onlenmistir.
Rusya daki kriz sirasinda Turkiye den 4.5 milyara dolara yakin sermaye gikmistir.
Sermaye cikisina paralel olarak Merkez Bankasi doviz rezervlerinde belirgin bir
azalma kaydedilmistir. Agustos ayi basinda 26 milyar 305 milyon dolar olan déviz
rezervleri 28 Agustos da 21 milyar 965 milyon dolarainmistir(TCMB).

Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle i¢ talebi kontrol altina alici politikalar
izlenmisve 0zel tuketici harcamalari azalmistir. Kriz sonrasi ortaya gikan ekonomik
belirsizlik de tuketim harcamalarinin daha da ¢ok kisilarak ekonomik blylumenin
gerilemesine neden olmustur. 1997 yilinda %8.3 olan kisi basina GSMH buylime
hizi 1998 Rusya krizinden sonra hizli bicimde diismeye baslamis ve 1998 sonunda
%3.8 olarak gerceklesmistir (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999 : 12). Ekonomik
blylmedeki gerilemenin bir baska nedeni de sabit sermaye yatirimlarindaki
(6zellikle de makine-techizat yatirimlarindaki) azalmadir.

Asya ve Rusya, krizlerinin ardindan sanayi sektoriinde biyik bir Gretim
azalmasi gordlmastur. Imalat sanayi 1999 vyilinin ilk ceyreginden itibaren
gerilemeye baslamis, 6zellikle tekstil-giyim-deri sanayinde Uretim azalmistir. Dogu
Asya Ulkelerindeki ve Rusya daki talep daralmasi bu sektordeki gerilemenin en
blylk nedenlerinden biri olmustur.

1998 yilindaihracat % 2.4 oraninda artmis ancak Asya Ulkelerine ve Rusya ya
olan ihracat %45.7 ve %34.5 oranlarinda azalmistir. Ayrica Asya Ulkelerindeki
blylik deval liasyon sonucu bu Ulkelerin Turkiye' ye gore rekabet glicti artmistir.

Rusya daki krizin derinlesmesi Uzerine 11 Aralik 1998'de yeni bir kriz
Onleme paketi hazirlanmistir. Pakette kisaca ihracati attirmak icin Eximbank’a
kaynak aktarilmasi ve vyatirimcilarin Eximbank kredilerinden daha fazla
yararlandirilmasi, tiketici kredileri Gzerinden alinan kaynak kullanma priminin
dustirtlmesi, Turkiye' ye dampingli ithalatin 6nlenmesi kararlastirilmistir.

1998 yilinda ayrica vergi reformu yapilmis ve mali milat olarak adlandirilan
kaynaklarin bankalarda 1 guin slireyle bloke edilmesi zorunlulugunu getiren ve
bunun yapilmasi halinde gegcmise yonelik inceleme yapilmayacagini taahhiit eden
yasa kabul edilmistir. Sonugta 25 milyar dolara yakin para, sermaye artirimi ve yeni
sirket kurulmasi yoluyla 4 milyar dolarlik doviz bankalara yatirilarak kayit atina
ainmistir. (Karluk,1999: 423)

1999 vyili ikinci ve Gglincl ceyreginde GSMH artis hizi pozitife ddnmis ancak
1999'un son ¢eyreginde 17 Agustos depreminin de etkisiyle yeniden negatif blyime
yasanmistir. Turkiye 1999 vyilini % -7.3 blylme orani ve %53.2'lik enflasyon
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oraniyla kapatmistir® (TCMB). Tiirkiye, Asya ve Rusya krizlerinin ve 17 Agustos
depreminin ardindan, Aralik 1999'da IMF ile yeni bir stand-by antlasmasi
imzalamis ve 2000 yilinda enflasyonla micadele programini yurirlige koymustur.
Izleyen bolimde bu program ayrintili olarak incelenecektir.

Sekil 7 : Hisse senetlerinin piyasa degeri(GSYIH’nin ylzdesi olarak)
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3.4.32000 K asim krizi

Turkiye 2000 yilinda IMF ve Dunya bankasinin destegini alarak ¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu dusirmek igin bir dezenflasyon programini
uygulamaya koymustur. 1999 yilinin Aralik ayinda IMF’ e verilen niyet mektubunda
2000 enflasyonu duslrme programinin genel cercevesi sdyle belirlenmistir: @) Faiz
disi bitce dengesinin fazla vermesi b) Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden
belirlenmesi ¢) Sosya glvenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi.

Boyleikle enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklari oldugu ve bununda
kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul ediliyor ve bu agiklarin
kapatilmasi icin tedbir ainiyordu. Bu amagla bir yandan kamu harcamalarinin
kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin artirilmasi kararlastirilmistir. Bunlara
ek olarak, IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve dusiik maliyetli
kredilerle, yiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ borglanmanin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz disi butge fazlasinin 7,5 milyar dolar fazla
vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla micadele programinin ikinci énemli ayagini doviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. D6viz kurlarinin nominal ¢ipa olarak
kullanilmasi kararlastirilmis ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0,77

3 Enflasyon bir 6nceki yilaoranla yaklasik % 5 azalmistir.
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Euro) 2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar(% 20 TEFE'ye gore)
artirilmasi  planlanmistir. Ayrica kurlardaki degismenin c¢apraz kurlardaki
hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmis ve
2001 Haziraninda kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi
kararlastirilmistir.

Para politikasi aaninda ise Merkez bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklar siniri 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢
varliklarin déviz girisi oraninda artirilmasi kararlastirilmistir. Boylece Merkez
Bankasinin para basimi sinirlandirilmis ve bankanin para kurulu(currency board)
gibi calismasi hedeflenmistir. Colak(2001)’in da belirttigi gibi aslinda para kurulu
sisteminin 6ziinde para politikasiylailgili islemlerin para kurulu ve Merkez Bankasi
arasinda paylastirilmasi vardir. Para arzi para kurulunca ve diger islemler Merkez
Bankasi tarafindan yapilmasi gerekirken Turkiye' de boyle bir ayrima gidilmemistir.
Doviz girisine bagli olarak i¢ borglanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL sunulmasiyla
likiditenin artirilmasina ve fai z oranlarinin dustrilmesine karar verilmistir.

Programin son ayagini yapisal reformlar ve Ozellestirme programlari
olusturuyordu. 2000 yilinda 5 milyar dolari Telekom’dan olmak Uzere 7.6 milyar
dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmis, ancak
siyasi nedenlerle ve uluslararasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi
nedenlerle blylk ozellestirmeler(THY, Turk Telekom ) yapilamamistir. Tarim ve
sosyal gluvenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamistir.

1999 vyilinda, Meksika ve Giney Dogu Asya Ulkelerinin kriz éncesindeki
durumundan farkli olarak, Turkiye de enflasyon (TUFE) %65 ‘e, bilyiime orani
%-6'ya, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani % 29'a, cari islemler agigi ise 1,36
milyar dolara(GSMH’lanin yaklasik % 0,7’ sine) ulasmisti(TCMB).

Meksika ve Asya 6rneklerinde oldugu gibi Ttrkiye' de de kriz 6ncesi yabanci
sermaye hareketlerinde buyuk artislar gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin icerigine
bakildiginda portféy yatirimlarinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta
oldugu gortl mektedir(Sekil 4).

Kisaca Ozetlemek gerekirse, Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla micadele
programina baslamadan énce Meksika ve Gliney Asya Ulkelerindeki duruma benzer
bigimde strdurtlebilir cari islemler agigina, yuksek faizlere ragmen gevrilebilir i¢
bor¢/GSMH oranina ve yaklasik olarak Meksika ve Tayland'in kriz 6ncesinde sahip
oldugu M2Y/rezervler oranina sahipti. Bu Ulkelerden farkli olarak Turkiye de
enflasyon ve faiz oranlari oldukga yiksekti ve bllyime orani 6nemli 6lcglide dustikti.
IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi etkilerini ilk
olarak faizlerin dismesiyle gostermistir. DIBS nin ortalama bilesik faiz oranlari
1999 yilinin son ¢eyreginde %103 iken 2000 yilinda surekli azalarak Kasim krizine
kadar % 40’a kadar inmistir®. Faizlerdeki diisiisiin en énemli nedeni déviz kurunun
Gipaya baglanmasi nedeniyle disik faizle yapilan dis bor¢glanmanin artmasidir.
Ayrica enflasyon beklentilerinin disiik olmasi DIBS'rine olan talebi artirmistir.
Bunlara ek olarak faiz disi biitce fazlasinin GSMH’nin %2.2’sinden %6’sina
cikmasi dafaizlerdeki dustiste 6nemli rol oynamistir.

Ancak faizlerdeki hizli disus tlketici kredilerinde patlamaya sebep olmus ve
sonu¢ olarak dayanikli tuketim ve yatirim mallariyla otomobil satidari artmistir.

DIBS faiz oranlari Hazine ve Dis Ticaret MUstesarligindan temin edil mistir.
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Aralik 1999 sonunda yaklasik 100 trilyon lira olan tiketici kredileri, 2000 Ekim ayi
sonunda 4 katrilyon 504 trilyon liraya ulasmistir (Uygur, 2000 : 47). DPT
kaynaklarina gore 2000 yilinda yerli otomobil satislarinda %49.2 ve dayanikli
tiketim mali satislarinda %38.1 artis kaydedilmistir.

Enflasyon oraninin tahmin edilenden yiksek c¢ikmasi nedeniyle asiri
degerlenen TL, itha mallari aimini cazip kilarak ihracatta rekabet glcinin
azalmasina yol agmistir. Dusuk faizli tuketim kredilerinin artmasi ve TL'nin asiri
deger kazanmasi yla birlikte 2000 yilinda ithal otomobil satislari %112, tiketim mali
ithalati %31.7, yatirim mali ithalati ise %29.2 oranlarinda artmistir(lzmirlioglu,
2000: 61). Ancak doviz kurunun eksik belirlenmesi aramallarinin ucuzlamasini
saglamis ve sanayi sektorinin aramallari talebini artirmistir. Sonucta tiketim ve
ithalatda yasanan artislar bliytime hizini programda 6ngorilenin Uzerine tasimistir(%
5.5 'ekarsilik % 6).

Ithalatin eksik belirlenen doviz kuru nedeniyle artmasi ve Avrupaya
ihracatin euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, diger pazarlardaise
rekabet glicinin azalmasindan dolayi gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla
bozulmasina neden olmustur. 1999 yilinda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari
islemler acigi EylUl 2000 itibariyle 6 milyar 823 milyon dolara firlamistir (TCMB).
Bu rakam GSY IH' nin % 4.9'sinakarsilik gelmekteydi.

Cari islemler agiginin GSY IH’ yaorani Meksika da 1993 yilinda % 7, 1996’ da
Glney Kore' de % 4.9, Endonezya da % 3.3, Malezya da % 4.9, Filipinler’ de % 4.7
ve Tayland’ da% 7.9 civarindaydi(Tablo 3).

Uygur(2001)'un da belirttigi gibi hizla artan cari islemler agiginin
surdirilebilmesi yabanci sermaye girisiyle mimkindi. Ancak sekil 4’den de
gorildugi gibi 2000 yilinda hem portféy yatirimlarinda hem de dogrudan
yatirimlardabir 6nceki yila gore buyuk distisler gbzlenmistir.

Turkiye'de Gluney Dogu Asya Ulkelerinin kriz 6éncesi durumuna benzer bir
durum bankacilik sektoriinde yasaniyordu. Ozel bankalarin birgogu yapi itibariyle
Asya Ulkelerindeki holding bankalarini animsatiyordu. 1998-2000 vyillari arasinda
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na(TMSF) devredilen bankalarin birgogu buyuk
gruplarin elindeydi(Y asarbank- Yasar grubu, Demirbank,Ulusal bank- Cingillioglu
Grubu, EGS bank-EGS holding, Bank kapital- Ceylan grubu, Stimerbank-Garipoglu
grubu ve benzeri). Tasarruf mevduatina verilen garantiler yuzinden holding
bankalarinin birgogu haktan topladiklari mevduatin biyik boluminu kendi
bunyelerindeki sirketlere usulstizce aktarmislar ve batik kredi olarak gostermislerdir.

Doviz kurunun gipaya baglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki
farkliliklar nedeniyle, tipki Asya bankalari gibi Tirk bankalari da déviz kurunda
olabilecek degisimlere karsi koruma amadan(hedging yapmadan) uluslararasi
piyasalardan ucuza adiklari borclari Turkiye'de TL cinsinden yuksek faiz
oranlarindan kredi olarak vermislerdir. Asya llkelerindeki bankalardan farkli olarak
Turk bankalari yurtdisindan elde ettikleri kredileri 6zellikle kamu kesimine bor¢
olarak vermislerdir.

Kisaca 0zetlemek gerekirse, Turkiye 2000 yilinin Sonbaharinda % 27’lere
ulasmis TUFE enflasyonuyla, GSY IH'nin % 4'Unii gegmis cari islemler acigiyla,
artan ithalat giderleri ve dis borclarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci
sermaye girisinin saglanamadigi bir konumdaydi ve deval liasyon beklentisi artmisti.
Sonugcta yabanci fon yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye baslamis ve kredileri
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kesmislerdir. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi
Ulkeden cikmis ve devalliasyon beklentisi igindeki bankalar agik pozisyonlarini
kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmislar ve piyasa da likidite sikintisi
baslamistir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi
cercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal
tabani net dis varliklardaki artis oraninda yukseltmek hedefleri uyarinca piyasa
likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis faiz oranlari artirilarak frenlenmek
istenmistir. Faizlerin asiri derecede yukselmesi sonucunda bunyesinde c¢ok fazla
DIBS bulunduran Demirbank’ ael konulmus ve TMSF’ na devredilmistir.

Diger bankalara el konulacagi kaygisi panige yol agmis ve 22 Kasim’'da
bankalararasi piyasalarda ortalamagecelik faiz % 110.8’ e ¢ikmis ve en yuksek deger
olarak da % 210’a ulasmistir (TCMB). 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi
strekli azalarak 4 Aralikta 7329 puanagerilemistir (TCMB).

Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi sonucgta piyasaya para
stirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan
Merkez Bankasi brit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir
(TCMB).

Kasim krizinin derinlesmesini IMF nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi
vermesi ve hakin herseye ragmen TL'den dévize gegmemesi Onlemistir. Kasim
krizinden sonra, IMF'nin de uyarilarina ragmen kur gipasina devam edilmistir. IMF
kredisi ek rezerv kolayligi(Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden
vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yuksek olmustur. Uygur’un da belirttigi gibi kur cipasi
yuksek bir maliyet 6denerek savunulmustur.

3.4.4 2001 SUBAT KRIZI

Tarkiye Araik ayinin sonlarina ve Ocak 2001'in baslarina dogru kriz
ortamindan ¢i kmaya baslamistir. 5 Ocak’ta M erkez Bankasi doviz rezervleri yeniden
25 milyarin Gzerine ¢ikmis ve Subat krizine kadarda bu seviyenin altinainmemistir.
2000 Aralik ayi sonunda ortalama %199 olan interbank gecelik faiz oranlari, Ocak
ayinda %42'ye dusmistlir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocakta 10198 puan’'a
yukselmistir.

Ancak bu tir olumlu gelismeler 19 Subat 2001'de Basbakan ve
Cumhurbaskani arasindaki siyasi tartismayla son bulmus, Kasim krizi nedeniyle
zaten hassas olan piyasalar altiist olarak doviz krizi baslamistir. Kasim krizinde TL
pozisyonlarini koruyan insanlarin da Subatta dovize hiicum etmeleri sonucu doviz
kuru Uzerindeki baski artmis, Merkez Bankasi krizi izleyen iki gin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya midahale etmis ancak 22 Subat 2001
tarihinde, doviz kuru cipasinin yururlikten kaldirilip dalgali kura gecildigini ilan
etmek zorunda kal mistir.

16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001
itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez bankasi bdylece bir giin
icinde (17 ve 18 Subatin haftasonu tatili olmasi dikkate alindiginda) 5 milyar dolarin
Uzerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gegis kararindan sonra dolar 688
bin TL civarindan 962 bin TL'ye yukselmistir. Artan doviz talebi ylksek faiz
silahiyla durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlari en yiksek %50’ den,
% 6200’e ¢ikmis daha sonra hizli bicimde diuserek Subat ayi sonunda %103'lere
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inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta 8683 puana inmistir
(TCMB).

Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999’ da uygulamaya konulan enflasyonla
mucadele programinin sonuna gelinmis olunuyordu. Turkiye'de Subat krizinden
sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Gugli Ekonomiye Gegis Programi
olarak adlandirilan yeni bir program yururlige girmistir. Bu son programin Aralik
1999 niyet mektubuyla somutlasan 2000 enflasyonu disiirme programindan temel
farki, doviz cipasinin yerine dalgali kura dayanan bir para programi olmasidir.
Y oksa 2000 programinin diger hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal guvenlik,
Ozellestirme, tarim reformlari) aynen bu programin hedefleri arasinda da
bulunmaktadir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, 2001 : 8). Bu program
oncelikle bankacilik sektoriinde reformlarin yapilmasini  ongormektedir®. Bu
programla birlikte Turk Ekonomisinin yapisal sorunlari oldugu kabul edilerek bu
sorunlarin  Ustesinden gelinmeden kalici  bUylmenin saglanamayacagi ve
enflasyonist sliregten cikilamayacagi kabul edilmistir.

Gucglu  ekonomiye gecis programinin degerlendirilmesi bu makalenin
kapsamini asmaktadir. Ancak su kadari sOylenebilir ki, 11 Eylul tarihinde
A.B.D’ deki olaylar sonucunda diinya ekonomilerini saran kriz dalgasi, Turkiye nin
uygulamakta oldugu ekonomik programi da etkilemistir. Bu makalenin yazildigi
tarihlerde IMF’ e yeni bir niyet mektubu sunulmustur.

Ozetle, Tirkiye'de Aralik 2000 tarihinde uygulamaya konulan IMF destekli
ve doviz kuru gipasi na dayali programin, tipki 1980’ lerde Latin Amerika Ulkelerinde
ve 1990'larda Meksika ve Giiney Dogu Asya ulkelerinde oldugu gibi krizle
noktalanmasi bu krizlerden cikarilacak ©nemli dersler oldugunu gostermistir.
Izleyen bolim bu konu Gizerinde durmaktadir.

4. KRIZLERDEN CIKARILACAK DERSLER

Gerek 1980’li yillarda Latin Amerika Ulkelerindeki, gerekse 1990’li yillarda
Meksika ve Gliney Dogu Asyada ve son olarak Turkiye deki krizler, finansal
sistemin kirilgan oldugu Ulkelerde doviz kuru ¢ipasi uygulamasinin spekilatif
ataklara karsi surdurtlmesinin oldukga zor oldugunu gdstermistir. Faiz oranlarini
yukselterek doviz talebini bastirma cabalarinin finansal sisteme ok biyik zararlar
verdigi ve krize neden oldugu incelenen krizlerden cikarilmasi gereken 6nemli
derslerden birisidir.

Ayrica doviz kuru cipasi ulusal para icin istikrar unsuru olarak gorilmeye
baslandiginda, doviz cinsinden borc¢lanmayi ve yiksek oranlarda doviz kuru riski
almayi tesvik etmektedir. D6viz kuru cipaya baglaninca yatirimcilar konvertibilite
garantisinin  uluslararasi rezervlerle sinirli oldugunu ve Ulkenin disaridan
borclanabildigi muddetce kur politikasini surdirebilecegini bilmektedirler. Bu
durumda, déviz kuru rejiminin sirdirilebirligine olan gliven azalmaya basl ayinca,
Ulkeye kisa vadeli spekulatif amagli sermaye girisi hizlanmaktadir. Merkez
bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda Ulkeye giren yabanci sermaye,

® Gliglii ekonomiye gecis programiyla ilgili ayrintili bilgi Merkez bankasinin Web
sayfasindan elde edilebilir.
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tiketim ve ithalatta blylk artisara neden olarak 6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Incelenen Ulkelerde goriulen ortak noktalardan bazilari ulusal paralarin reel
anlamda asiri deger kazanmalari, kisa vadeli dis borglarin artmasi, cari islemler
dengesinin 6nemli 6l¢llerde bozulmasidir. Buttin bunlar doviz kurlari Uzerindeki
baskiyi artirarak devalliasyon beklentisine neden olmaktadirlar. Kisa donemli dis
borclarin déviz rezervlerine orani yikselmeye baslayinca ve ihracatta rekabet giicl
zayifladiginda, izlenen doviz kuru rejimimi devam ettirmek imkansiz hale
gelmektedir.

Latin Amerika Ulkelerinde 1980’li yillarin baslarindaki, daha sonra Asya
Ulkelerindeki ve Ulkemizdeki krizler, finansal sistemin zayif oldugu ve
makroekonomik istikrarin olmadigi Ulkelerde, finans sektdrlnin tamamen
serbestlestirilmesinin topyekiin intiharla esdeger oldugunu gostermistir. Finansal
sektorin guglendirilmesi icin gozetim ve denetim mekanizmalarin etkili bigimde
isletilmesi sarttir.

Yasanilan krizlerde makroekonomik istikrar 6n plana cikmistir. Buyuk
miktarlardaki bitce ve cari islem agiklari, yiksek enflasyon ve asiri degerlenmis
ulusal para ve benzeri makroekonomik dengesizlikler, izlenen istikrar programini
baltalayabilmekte ve belirsizligi artirarak krize yol agabilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada finansal serbestlesme olarak adlandirilan ekonominin disa
acilmasini, finansal islemlere konulan sinirlamalarin kaldirilmasini ngéren, genel de
IMF destekli politikalarin 1980'lerde Latin Amerika Ulkelerinde, 1994-1995
yillarinda Meksika da, 1990'li yillarin sonunda Gliney Dogu Asya’ da ve son olarak
Tarkiye de yasanan krizlerde oynadigi rol incelenmistir.

Incelenen Ulkelerin ortak bir 6zelligi de hepsinin doviz kurunu cipaya
baglamasidir. Son olarak Turkiye'de Subat 2001 tarihinde meydana gelen kriz,
birkez daha disa agik bir ekonomide doviz kuru c¢ipasina dayanan para
programlarinin, makroekonomik dengesizliklerin oldugu, denetim ve gozetim
mekanizmalarinin etkili olarak islemedigi, kirilgan bir yapiya sahip bankacilik
sisteminin bulundugu durumda kolaylikla doviz ve /veya finansal krize yol
acabilecegini gostermistir.
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