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ONSOZ

Finansal sistem, ekonomideki fon arzin1 ve talebini dengeleyen,
fonlarin zaman, miktar, vade ve kisiler bakimindan kullanilabilir hale
gelmesini saglayan ve boylece ekonomik gelisme i¢in ihtiya¢ duyulan
yatirimlarin islerlik kazanmasini saglayan sistemdir. Yirminci yiizyilin
en onemli gelisimlerinden biri de bu sistemin kiiresellesmesi olmustur.
Bunun en oOnemli sonuglarindan biri kiiresel Olgekte finansal
entegrasyondur. Kiiresel ekonomideki bu yapisal degisim, gelismekte
olan iilkeler ile gelismis tlkeleri, farkli finansal gelismislige, farkl
kurumsal gelismislige sahip lilkeleri, aym kiiresel finans sistemine
entegre etmeye c¢alismistir. Bu gelisme yirminci yiizyillin sonlarina
dogru yasanan krizlerin hem niteligini hem de etkisini degistirmistir.
Nitekim 1980’lerden sonra yasanacak krizlerin tamaminda bu kiiresel
gelismenin etkisi yadsinamaz Slgiide agiktir. Bu kitapta finansallagsma
sonrasi yasanan krizler, gelistirilen kriz teorileri ve yaklasimlar
cercevesinde hem diinya ol¢eginde hem de Tiirkiye 6zelinde ¢ikis
nedenleri, etkileri ve uygulanan politikalar agisindan tarihsel bir siireg

icinde analiz edilmeye ve aktarilmaya caligilmistir.
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GIRiS
Finans kriz ve finansal sistem kavramlarinin net ve somut bir tanimini
yapmak olukga giictlir. Ancak bir finansal sistemden beklenenler gz
onilinde tutularak soyle bir tanim yapmak miimkiindiir; finansal sistem
ekonomideki fon arzin1 ve talebini dengeleyen, fonlarin zaman,
miktar, vade ve kisiler bakimindan kullanilabilir hale gelmesini
saglayan ve boylece ekonomik gelisme i¢in ihtiyag¢ duyulan
yatirimlarin islerlik kazanmasim saglayan sistemdir. Bu sistemin
isleyisinde ve bir finansal sitemden beklenen en temel amaglarin
yerine getirilmesinde ortaya c¢ikan her tiirli aksakli, bozulma ve

dengesizlik finansal kriz olarak degerlendirebilir.

Diinya ekonomisi tarihsel siire¢ i¢cinde ¢ok sayida kriz ile kars1 karsiya
kalmistir. Ciinkii insanoglunun iiretim ve tiikketim siirecindeki
faaliyetlerinin ¢ogunda ¢ok uzun yillar etkinlik sorunlar1 yaganmustir.
Bu sorunlarin bazilarinin asilmasi1 ancak yeni teknolojilerin
kullanilmast ve insanlarin becerilerinin  gelismesiyle birlikte
kendilerine yeteceginden daha fazlasimi iiretmesi ile asilabilmistir.
Insanoglunun bu dénemlerinde kars1 karstya oldugu ekonomik krizler
iretim ve tiiketim kokenlidir. Diinya ekonomisi gelismeye ve
genislemeye bagladik¢a sorunlarin niteligi ve bi¢imi de de§ismistir.
Dolayisiyla yasanan krizlerin nedenleri ve etkileri de farklilagmstir.
Tarih sahnesinde siyasal sistemler kendilerine 06zgii iktisadi
sistemlerini de olusturmuslardir. Bu sistemlerin  hepsi cesitli
nedenlerden dolay1 ekonomik krizler ile kars1 karsiya kalmis, farkli

ekonomik sistemlere evirilmislerdir. Bu sistemlerden sadece




kapitalizm digerlerinden farklilasarak karsilastigi krizlerde kendi
¢Ozlimiini {ireterek kendini yenilemeyi basarmis ve sistemin
isleyisinin devamliligini saglamistir. Kapitalizmin 1980°lerden sonraki

degisimi de bdylesi bir doniisiimii ve devamlilig1 simgelemektedir.

Kapitalizmin ikinci diinya savasi sonrasinda 1970’lere kadar siiren
altin ¢ag1 kiiresel ekonomin sikigmasiyla sona ermeye baglamistir.
Sanayilesmis batili ekonomilerin biiylime hizlarin1 ve verimliliklerini
diismesiyle beraber kiiresel ekonomik sistem sikisan ve fasit bir
dongiiye giren bu ag¢mazda kendi igsel c¢Oziimiini {retmistir.
Stagflasyon krizinden sonra bu kapsamda 1980’li yillar diinyanin
ekonomik ve politika olarak doniisiim i¢ine girdigi yillar olmustur.
Devletin ekonomik miidahalesini igeren politikalar yerini serbest
piyasa ekonomisine birakmistir. Bu g¢ercevede hem kiiresel 6lgekte
iiretilen mallarin ve hem de sermayenin hicbir sinirlamaya tabi
tutulmadan kiiresel dolagiminin serbestlestirildigi yeni bir ekonomik
diizen olugsmaya baslamistir. Yenidiinya diizeninin araglarini olusturan
Neo-liberal ekonomi politikalari, deregiilasyon ve liberalizasyon ile
tim {llkelerde ekonominin finansallagsmasina yol acarak finansal
kiiresellesmeyi karakterize etmistir. Tim bu siiregte IMF, Diinya
Bankast ve DTO gibi kiiresel kuruluslarin katkisi da yadsinamaz
bigimde 6nemli olmus ve amaclanan hedefe ulasmak i¢in ¢ogu zaman
yeni ekonomik diizenin wuygulayicis1 ve denetleyicisi gorevini

gormiiglerdir.

Finansallasma ile birlikte ekonomilerin finansal olarak bir birine siki

sikiya baglanmasi, krizlerin ortaya cikis nedenlerini ve etkilerini de
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degistirmistir. Artik meydana gelen krizler para piyasasi, bankacilik
ve dig bor¢ krizleri gibi finansal kokenlidir. Ayrica yenidiinya
diizeninde meydana gelen bu krizlerin etkileri daha siddetli, yayilma
alanlart daha genis ve hizlidir. Bir bolgede ortaya ¢ikan ekonomik kriz
sermaye ve para piyasalarinin kiiresel olarak bir birine bagli olmasi
sayesinde diinyanin diger bolgelerini ve iilkelerini ¢ok hizli bir

bicimde ayni derecede etkileyebilmektedir.

Kiiresel diinyanin yeni finansal krizleri nedenleri itibariyle de bir
birinden farklilik gostermektedir. Piyasa basarisizliklari, kiiresel
ekonomideki dontistimler, politika basarisizliklar1 gibi farkli nedenler
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilmektedir. Etki eden
faktorlerdeki bu farkliklar krizleri agiklamaya yonelik farkl
yaklagimlarin ve teorilerin gelistirmesinde ve ayrica farkli nitelikte
krizlerin ¢oziimiine iliskin farkli politika uygulamalarinin olusmasinda

da etkili olmustur.

Nitekim bu ¢ergevede izleyen boliimlerde finansal krizleri agiklamaya
calisan modeller ve kriz teorileri incelendikten sonra, krizlerin ortaya
cikisinda etki eden kiiresel donilisim siireci kisaca ele alinacaktir.
Daha sonra finansallagsma sonrasi diinyada ve Tiirkiye ekonomisinde
yasanan krizler, kriz teorileri ve modelleri kapsaminda tarihsel bir
stire¢ i¢ginde incelenecektir. Ayrica bu krizlerin ortaya ¢ikaran icsel ve
digsal faktorler ele alinarak kriz donemlerinde ve kriz sonrasinda
uygulanan ekonomi ve maliye politikalar1 ele alinarak iilke ve bolge
ekonomileri tlizerindeki etkileri itibariyle genel bir degerlendirmeye

tabi tutulacaktir.




BOLUM 1

FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL KRIiZLER

Finansal krizlerin olusum siirecini agiklamadan once, bir finansal
sitemin ne oldugu nasil isledigi, islevlerinin neler oldugu ve
problemsiz igleyisinin neden 6nemli oldugunun ele alinmasi gerekir.
Diger taraftan bu sistemin hangi durmalar halinde krize girdigi ve
kendisinden beklenen islevleri yerine getiremeyecek durma geldigi

siirecinin analizi de 6nem arz etmektedir.
1.1. Finansal Sistemin Tanim

Basit bir bigimde agiklamak gerekirse finansal sistem; ekonomideki
fon arzin1 ve talebini dengeleyen, fonlarin zaman, miktar, vade ve
kisiler bakimindan kullanilabilir hale gelmesini saglayan ve bdylece
ekonomik gelisme i¢in ihtiyagc duyulan yatirmlarin islerlik
kazanmasini saglayan sistemdir. Finansal kriz ise finansal sistemin
bozulmasi, istikrarsizlasmast ve finansal piyasalardaki denge

durumunun bozulmasi olarak ifade edilebilir.

Tanimdan da anlagilacagi iizere finansal sistemin varligindan
bahsedebilmek i¢in fon arz ve talebinin olmasi yani tasarruf
sahiplerine ve bu tasarruflar talep eden bir kesime ihtiya¢ vardir. Bir
ekonomi de bu tasarruflarin kaynagini hane halki, firmalar ya da kamu
kesimi olabilmektedir. Fon arzinin yani sira arz edilen bu fonlar talep

edecek bir kesimin de olmasi1 gerekmektedir.
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Fon arz ve talebinde bulunan bu kesimlerin birbiri ile dogrudan bir
iliskisi yoktur. Bu iki kesim arasindaki iliskiyi saglayan kurumsal
diizenleme ise finansal araciliktir. Finansal aracilar bu iki kesim
arasindaki dolayl iliskiyi saglayarak fon arz ve talebini bir araya
getirme islevi goriirler. Bu kurumlar ekonomide etkinligi artirarak
iilkede iiretim ve ticari potansiyelin artmasini saglarken, iyi islemedigi
ya da efektif olarak ¢alismadigi durumlarda fon transferinden yasanan
aksakliklar; ticaretin ve ekonomik potansiyelin mevcut diizeyin altina

inmesine sebep olacaktir (Ding, 2016)
1.2. Finansal Sistemin Islevleri

Finansal sistemin temel fonksiyonlar1 gegmiste ve giliniimiizde tiim
ekonomilerde aynidir. Farkli eklemeler olmasina kargin bir finansal
sistemden beklenen temel alt1 islev s6z konusudur (Merton ve Zvi,

1995; Kosters ve Meltzer 1991). Bu islevler su sekilde siralanabilir.

1. Ticareti kolaylastirmak i¢in Odemelerin transferi ve oOdeme
yontemlerini saglamak. Tirev enstriimanlarda alim satimin
temeli, menkul kiymet alim satim islemlerini ¢esitli sekillerde
yapilmasidir. Boylece bu fonksiyon takas ve 6deme islemlerinin
¢Oziilmesi i¢in alternatif bir mekanizma saglar.

2. Kaynaklarin bir araya getirilmesi ve ¢esitli girisimler arasinda
fonlarin paylasilmasi i¢in bir mekanizma saglamak. Bilindigi
tizere menkul kiymetlestirme, yatirim fonlar1 gibi kurumlarin
gelismesini ve boylece kaynaklarin bir araya getirilmesini ve
fonlarin alt gruplara ayrilmasimmi ve dagitimimi kolaylastirmak-

tadir.




3. Ekonomik kaynaklari zaman, mekan ve endiistriler arasinda
aktarman1 saglamak. Teminatlandirma, kredi gelistirme ve tiirev
tiriinlere finansal sozlesme icin gelistirilmis teknikler, bazi
geleneksel tesvik sorunlarinin  ¢oziimiinii  kolaylastirmustir.
Boylece hem diinyadaki sermaye aktarimi artmis hem de riskin
kiiresel paylasimi saglanmustir.

4. Riski yonetmeni saglayarak biliyiik olgekli yatirimlarin
finansmanim kolaylastirarak ve boylece olasi maliyetleri tabana
yayilmasini saglamak.

5. Ekonominin ¢esitli sektorlerinde merkezi olmayan karar almayi1
koordine etmeye yardimci olacak fiyat bilgisi saglamak.
Boylece hem koordinasyon hem de finansal piyasalarin sayisinin
ve cesitliliginin  genislemesi, yatirnmcilarin  farkli finansal
araclarin fiyatlarindan bilgi saglamasi kolaylasmaktadir.

6. Bir islemin taraflarindan birinde diger tarafin sahip olmadigi
veya bir tarafin digeri i¢in temsilci olarak hareket ettigi
durumlarda ortaya c¢ikan tesvik sorunlariyla basa ¢ikmanin

yollarint saglamak.

Bu islevlerin saglikli islemesi giiclii bir finansal sistem i¢in gereklidir.
Kurumsal yapilarin zayif oldugu ekonomilerde bu finansal islevlerin
operasyonunda bazi aksakliklarin ortaya ¢ikmasina kaginilmazdir bu
aksakliklar da sistemi islerligini ortadan kaldirarak farkli nedenlerden

kaynaklanan krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
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1.3. Finansal Krizler

Yunanca “krisis” kokenine dayanan kriz kelimesi “glic donem,
bunalim ya da buhran” olarak ifade edilebilir. Ekonomik anlamda ise
kriz kelimesi makroekonomik dengenin bozulmasi sonrasi hem reel
piyasalarin hem de finansal piyasalarin olumsuz olarak etkilenecegi,
bu etkilerin ise ancak orta ya da uzun vadede telafi edilebilecegi

buhran veya bunalim dénemi olarak ifade edilebilir.

Daha 6zelde finansal krizler igin gesitli tanimlamalar da yapilmistir.
Mishkin (2000), finansal krizleri asimetrik bilgi teorisinden hareketle
aciklamaya calismistir; bu baglamda Mishkin; ters secim ve ahlaki
riziko sorunlarinin artmasiyla finansal piyasalarin isleyisinin
bozulacagint ve bdylece fonlarin verimli yatirnm alanlarina
transferinde bazi etkinlik sorunlarini yasanacagini, bunun sonucunda
ise finansal piyasalarda dogrusal olmayan bir bozulma ortaya
cikacagini ifade etmektedir. Kindlerberger ve Aliber (2005) ise
finansal  krizleri  iktisadi dalgalanmalar ile iligkilendirerek,
makroekonomik  gostergelerdeki  ¢evrimsel  bozulma  olarak
tanimlamistir. Krugman (1979), finansal krizin nedeni para, maliye ve
doviz kuru politikalar1 arasindaki uyumsuzluktan kaynaklandigini
ifade etmektedir. Marshall (1998) ise finansal sistemin varlik
degerlemesi, kredi dagilimi ve 6demeler gibi temel mekanizmalarini
sekteye ugratan ve bununla birlikte reel ekonomiyi olumsuz etkileyen

bozukluklar olarak tanimlamaktadir.




1.3.1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Leo Tolstoy’un Anna Kareninasin’da ifade ettigi gibi “Mutlu aileler
birbirine benzerler, her mutsuz aileninse kendine 6zgii bir mutsuzlugu
vardir”. Finansal krizlerde birbirinden farklidir ve nedenleri itibariyle
kendine 6zgii unsurlari igerirler. Bununla beraber diinya ekonomisinde
yasanan finansal krizlere tarihsel silire¢ igerisinde baktigimizda,
krizlerin nedenlerine iligskin baz1 genel noktalar1 su bicimde belirtmek
de miimkiindiir:

Finansal piyasalarin basarisizligi: Piyasalar1 kendi haline biraktiginda
etkinligin saglanamamasi durumu olarak ifade edilebilir. Finansal

piyasa basarisizliginin bir¢ok nedeni olabilir.

e Mishkin hipotezi; asimetrik bilgi ya da piyasada bilgi akiginin
durdugu bir durumda fonlarin verimli yatirimlara kanalize
edilememesi durumudur (Mishkin, 2000).

o Ekonomik ajanlarin irrasyonel davranislart; Robert J.Shiller'in
(2015) TIrrational Exuberance isimli kitabinda, bu durumu,
tiikketicilerin bankalarin ve firmalarin, varlik fiyatlarindaki
ylkselisin ve ekonomik biiylimenin devam edecegine iliskin
beklentileri dogrultusunda kendilerine ve finans piyasalarina
olan asir1 giiven sonucu olugan balonlar olarak ifade etmektedir.

o VYiiksek kaldiraglar; finansal aktorlerin gelecege iliskin iyimser
beklentileri, yiiksek getiri vadeden ve yiiksek risk tasiyan
projelere yatirim yapmak i¢in borglanmayi tesvik edecektir.
Kaldirag kullannominin  artmasi, risk primlerinin asagiya

diismesine ve sonugta finansal kuruluslarin portfoylerindeki risk
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getiri oranmin risk lehine ylikselmesine neden olacaktir
(Aymanns ve Farmer 2015).

e Finansal inovasyonlardan kaynaklanan karmasikiigin artmast;
Finansal inovasyonlarin likiditedeki artislar ve bilgi transferinin
hizlanmas1 gibi 6nemli faydalariin olmasina karsin, gilivenlik
ve yonetisim sistemlerindeki etkileri nedeniyle finansal sistemin
aksamasina neden olabilir. Ayrica finansal yenilikler karmasik
finansal irlinler ve gevsek kurumsal yonetisim tarafindan
yaratilan asimetrik bilgilerin bir sonucu olan asir1 risk almaya ve
finansal kirilganliga da neden olabilirler (Kiithnhausen, 2014;
Llewellyn, 2008; Lerner, 2011; Kumar ve Singh, 2013).

Kiiresel Ekonomideki yapisal degisim,; 20.ylizy1l kiiresel ekonomide
onemli ve yapisal degisimlerin yasandig1 bir donemdir. Savas sonrasi
donemde 1929 krizi ile birlikte kapitalizmin diizenleyici formu agir
basmistir. Bu donemde devlet siibvansiyonlar, diizenlemeler ve
vergiler vb. ile ¢ok cesitli yollarla 6zel sektore miidahale etmis ve
ayrica finansal sektorii onemli Olclide denetim altinda tutmustur.
Kapitalizmin altin ¢ag1 olarak da ifade edilen (1948-73) bu dénemde
bankalar ve diger finansal kuruluslar yakindan denetlenmis ve ¢ok az
sayida finansal spekiilasyon yasanmistir. Bununla birlikte bu donemde
Bankalar ve diger finansal kuruluslar temel olarak sanayiye borg
verme, uzun vadeli sabit faizli ticari ve konut ipotek kredileri
diizenleme, yeni hisse senedi ve tahvil ihraglari ve sigortacilik
islemleri gibi geleneksel faaliyetlerde bulunmuglardir. S6z konusu bu
donemde banka basarisizliklari, finansal panik gibi bir krizin

yasandigin1 da sdylemek miimkiin degildir (Wolfson ve Epstein




2013). Ancak 1970’li yillarin basinda 6demeler bilancosu aciklari,
uluslararasi 6zel sermaye hareketlerindeki artis ve ABD dolari ile altin
stokunun denklesmeme sorunlari, diizenleyici kapitalizmin basarisiz
olmasina ve Bretton Woods siteminin ¢okmesine neden olmustur.
1970°’1li yillar da ise Neo-liberalizm, kapitalizmin yeni ekonomik
sistemi olmustur. Bretton Woods'un yerini alan bu yeni sistem,
mallarin, hizmetlerin ve sermayenin uluslararasi serbest dolagimina
izin vermistir. Bu yeni uluslararasi ticaret ve yatirim sistemi, IMF,
Diinya Ticaret Orgiitii ve cesitli bolgesel kuruluslar da dahil olmak
iizere cesitli kurumlar tarafindan bir dizi anlasma ve sozlesmeyi
kiiresel olgekte yiiriirliige koymustur. Bunun en 6nemli sonug¢larindan
biri de kiiresel dl¢ekte finansal entegrasyondur. Kiiresel ekonomideki
bu yapisal degisim gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkeleri, farkl
finansal gelismislige, farkli kurumsal gelismislige sahip iilkeleri ayni

kiiresel finans sistemine entegre etmeye ¢alismistir (Lane, 2013).

Politika bagarisizliklari; finansal krizlerin olusmasindaki diger bir
etken de, ekonomik karar alicilarin uyguladigi yanlis para ve maliye
politikalart olabilecegi gibi piyasa aktorlerinin yanlis politikalar1 da

olabilir.

® Finansal serbestlesme politikalarimin  olumsuz  sonuglari,
Finansal serbestlesme uygulamalari, faiz oranlarin serbestisi,
banka ve diger finansal kurularin bagimsizliginin artmasi, kredi
ve doviz islemlerinde piyasa mekanizmasiin ekonomi igindeki
agirhigimmin  artmasi, uluslararast sermaye hareketlerinin hem

miktarinda hem de niteliginde dnemli artiglarin olmasi gibi bazi
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temel degisimleri ve diizenlemeleri biinyesinde barindirir.
Bununla birlikte finansal serbestlesme mevcut finansal
kaynaklarin dagiiminda piyasa mekanizmasinin 6n planda
olmast anlamina gelmektedir. Boylece mevcut tasarruflarin en
iyl yatirnm alanlarina aktarilmasi saglanacaktir. Bu anlamda
finansal serbestlesme teorisinin, tasarruflarin dagilimini diinya
genelinde diizenleyecegi ve faiz oranlarinin iilkeler arasinda
esitleyecegi varsayiminda hareket eden temel 6nermesi, finansal
baskinin kalkmasi ve finansal derinlesmenin saglanmasi, etkin
kaynak  dagilimmi  saglar ve ekonomik  gelismeyi
hizlandirmasidir (Siriner vd., 2010). Ancak Ozellikle gelisme
stirecindeki {iilkelerde, 1980-90’l1 yillarda gerekli kurumsal
diizenlemeler yapilmadan gergeklestirilen finansal serbestlesme
politikalari, bu {iilkelerdeki finansal yapilar1 kirillgan ve krizlere
daha duyarli hale getirmistir.

o Faiz oranlarimin uzun stire diisiik tutulmasi; Uzun bir siire diisiik
faiz oranlarinin korunmasi, asirt likidite yaratarak, mal, stok ve
diger varliklarinin fiyatlariin yiikselmesine neden olur. Bu
durum sonug olarak farkli piyasalarda spekiilatif balonlarin
olusmasina neden olacaktir (Bernanke, 2007).

o Likidite risk yonetimi ve likidite uyumsuzluklari; Bankalarin
aktif pasif yonetiminde asir1 risk almalar1 olasidir, bu bankanin
cok diisiikk olmas1 durumunda kaynaklanan bir risktir. Boyle bir
durumda mevduat sahiplerinin mevduatlarini ¢ekmek istemeleri,

bankalarin bu likiditeyi karsilayacak kaynagi bulmada sikinti




¢ekmelerine ve boylece bankacilik  krizlerine  temel
olusturmaktadir (Allen ve Gale 1998).

Vergiler ve Finansal Siibvansiyonlar; vergilerin dogrudan kriz
yaratma o6zelligi olmasa da vergi ve finansal siibvansiyon
politikalarinin bazi ydnleri, bankalarin, hane halklarini veya
sirketlerin risk almasina, bor¢lanmasina veya yanlis ekonomik
kararlar almasina neden olabilir (Hemmelgarn ve Nicodeme
2010). Birgok tilkedeki  vergi  sistemi  gayrimenkul
piyasalarindaki yatirmcilari destekler niteliktedir. Ozellikle
2008 krizinde gorildigl iizere vergi tesvikleri birgok iilkede
gevsek bor¢ verme uygulamalar ile birlikte ¢ok yliksek bir
talebe yol agarak, spekiilatif bir balonun olusmasina yol
acmistir. Ayrica birgok llkede uygulanan vergi rejiminde,
faizler genellikle vergilerden diisiilebilmektedir. Bu uygulamalar
biiylik miktarlarda bor¢lanmalar i¢in tesvik saglamaktadir. Diger
taraftan bir¢ok iilke, diisiik mortgage kredileri tahsis ederek
gayrimenkul sahipligini tesvik etmek i¢in ipotek borcunu
siibvanse eden politikalar uygulamaktadir. Tim bu vergi ve
slibvansiyon uygulamalar1 gayrimenkul piyasalarinda bir
oynakliga neden olabilirken, finansal piyasalarin kirilganligim
da arttirmaktadir (Poterba,1984).

Derecelendirme kuruluslarimin fiyatlamadaki basarisizliklar,
Finansal piyasalarda kredi fiyatim1 belirleyen iki temel unsur
vardir. Bunlar fon maliyeti ve risk primidir. Kredinin riskini
belirleyen unsur risk primidir. Dolayisiyla riski diisiik olarak

degerlendirilen bir kredinin risk primi diisiik ve daha ucuz
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satilirken, riskli krediler daha pahaliya satilmakta, boylece
finansal kurum alman riski dogru fiyatlama yaparak fiyata
yansitabilmektedir. Kredi Derecelendirmesi; bir bor¢lunun
(sirket, sermaye piyasast aract ihra¢ eden taraf) borcunu geri
O0deme istegi ve kapasitesi hakkinda verilen bagimsiz bir goriisii
yansitmaktadir (Seval, 1994). Bu anlamda Standard & Poor's,
Moody's, ve Fitch gibi kredi degerlendirme kuruluslarinin kredi
riskinin Sl¢iimii ile dogru fiyatlama yapmasi finansal piyasalar
icin hayati Oneme sahiptir. Ancak menkul kiymetlerin risk
degerlendirmeleri bazen gercegi yansitmamakta ve bu durum
ekonomik  birimlerinin  yanlis karar almasina neden
olabilmektedir. Nitekim 2008 kiiresel krizinin nedenleri
arasinda, varliklarin bankalarin bilangolarindan piyasalara
transferi, karmasik ve opak varliklarin yaratilmasi ve
derecelendirme kuruluglarinin bu tiir varliklarin risklerini uygun
sekilde degerlendirememesi ve gercege uygun bir degerleme
yapamamasi da yer almaktadir (Fratianni ve Marchionne, 2009;

Pagano ve Volpin, 2010).
1.3.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler ele alimis agisindan farkli simiflandirmalara tabi
tutulabilir. Ancak genel olarak finansal krizleri iki temel gruba
ayirmak miimkiindiir (Reinhart ve Rogoff, 2009). Birinci grup temel
olarak para ve ani durus (Sudden Stop) krizlerini, ikinci grup borg ve
bankacilik krizlerini igermektedir. Bu siniflama krizleri agiklamaya

calisan teorileri de giiclii bir bicimde etkilemistir.




1.3.2.1. Para Krizleri

Para krizi, iilke parasinin spekiilatif bir saldir1 sonucu devaliiasyona
ugrayarak deger kaybetmesi veya para otoritesinin paranin degerini
korumak i¢in biiylik miktarlarda uluslararasi rezerv kullanmasi veya
faiz oranmi yiikseltmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Claessens ve
Kose, 2013).

Para krizlerine ortam hazirlayan bazi etkenler s6z konusudur.
Bunlardan en onemlisi para rezervlerin M2 para arzina oraninda ve
Cari islemler dengesi/GSYH oranindaki artislardir. Bunun disinda
kamu ve 0Ozel kesim borglarimin finansmani i¢in yapilan
bor¢lanmalarin artarak fasit bir dongiliye girmesi veya sabit kur rejimi
uygulanan iilkelerde ulusal paranin deger kazanmasi sonucu cari islem
aciklarinin yiikselmesi, diger etkenler olarak siralanabilir (Danisoglu,
2007). Diger taraftan Kibrit¢ioglu (2001)’a gore para Krizlerinin

belirleyicilerini su bi¢imde sirlanabilmektedir:

1. Zayif makroekonomik gostergeler ve hatal iktisat politikalari.

2. Finansal altyapinin yetersizligi

3. Ahlaki risk ve asimetrik bilgi

4. Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali his ve
Onerileri

5. Siyasal suikast ve terorist saldir1 gibi beklenmedik olaylar

Literatiirde para  krizleri ve diger finansal kargasalarin
tetiklenmesinde, finansal degiskenlerin Ozellikle de bilangolardaki
degisiklikleri ve ayrica ¢oklu denge kavrami gibi temel nedenleri

vurgulayan farkli yaklasimlar mevcuttur. Bu g¢ercevede son yirmi
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yilda meydana gelen parasal krizleri agiklamak i¢in genellikle ti¢ tip

model kullanilmaktadir.

1.3.2.1.1. Birincil Nesil Kriz Modelleri

1970’lerde doviz kurlarimin dalgalanmaya birakilmasindan 6nce
onemli bir ¢apa olarak kullanilan altin standarti sisteminin ¢okiisiiyle
birlikte dayanak bulan birinci nesil modeller; Krugman (1979)’1n,
Salant ve Henderson'un (1978) altin piyasasina iliskin ¢alismalar baz
almarak ortaya c¢ikartilmigtir. Daha sonra Flood ve Garber (1984) bu
modeli bugiinkii haline getirmistir. Bu nedenle model KFG modeli
olarak da isimlendirilmektedir. Krugman (1979)’a gore krizin nedeni;
sabit kur sistemine yapilan spekiilatif ataklardir. Burada spekiilatif
yatirimeilarin, merkez bankasinin biiylik biitge agiklarimi  kredi
genislemesiyle finanse edecegine iliskin rasyonel bekleyisleri, Krizi

tetikleyen en 6nemli unsurdur.

Sabit kur sisteminde bekleyislerde meydana gelen degisim kisa
vadede uluslararasi rezervleri olumsuz olarak etkilemekte ve kriz bu
noktada olugmaktadir. Yatirnimcilarin bekleyislerini etkileyen temel

faktor ise kamu kesimi agiklaridir (Danisoglu, 2007).

Dolayisiyla birinci nesil kriz modellerin de temel dayanak sabit kur
sistemi uygulayan tlkelerde biit¢e agiklarinin finansmanin da parasal
genislemenin aktif olarak kullanilmasi ve buna bagl olarak doviz
rezervlerindeki hizli erime sonucunda gergeklesen spekiilatif ataklar
sonucu gergeklestigi bigimindedir. S6z konusu modeller parasal
krizlerin ortaya c¢ikisinin, yiiksek enflasyon, para arzindaki artislar,

hizla artan biit¢e aciklari, asir1 degerlenmis doviz kurlari, cari islemler




ve dis ticaret dengesi aciklari, rezervlerdeki ani diisiisler ve faiz
oranlarinin yiikselmesiyle beraber kriz Oncesinde uygulanan bazi
yanlis politikalart ve temel makro ekonomik gostergelerdeki

bozulmalara bakilarak tahmin edilebilecegini 6n gérmektedir (Siriner
vd., 2010).

1.3.2.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Avrupa Para Krizinden sonra gelistirilen bu model, Obstfeld ve
Rogoff (1986)’un ¢oklu denge modellerine dayanmaktadir. Bu
modeller, hiikiimetin sabit kur sistemini koruyup korumayacagina
iliskin siiphelerinin ¢oklu denge ve para krizlerine yol agacaginm
ongormektedir.  Obstfeld ve Rogoff (1986) modellerinde
spekiilatorlerin - para  birimine  saldirmasinin  nedeni, diger
yatirimcilarinda ilgili para birimine yoneltecekleri spekiilatif saldiriya
ilisgkin beklentileridir. Dolayisiyla Flood ve Marion (1997)’un
calismalarinda belirttigi iizere, ilk nesil modellerde spekiilatif
saldirilardan 6nce uygulanan politikalar bir krize doniisebilirken,
ikinci nesil modellerde olas1 bir spekiilatif saldirtya yanit olarak
gelistirilen ya da degistirilen makro ekonomi politikalar1 (ki bu
politikalar makro ekonomik temellerle uyumlu olsa bile) bir para

krizinin tetikleyicisi olabilmektedir.

Ornegin sabit kur rejiminin uygulandig1 ve temel makroekonomik
gostergelerin iyi oldugu bir iilkeye yatirnrm yapan yatirimer bu
gostergeler de negatif bir degisim yasanmadig siirece yatirimlarini bu
iilkede tutmaya devam edecektir. Ancak diger yatirimcilarin mevcut

fonlarin1 bu tilkeden ¢ekmeye baslamasi ile yatirimci bunu sabit kur
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uygulamasindan vazgecileceginin bir isareti olarak algilar ve olas1 bir
devaliiasyondan zarar géormemek i¢in kendisi de fonlarim1 ¢ekmek
zorunda kalir. Yatirimcinin bu karart o dilkenin sabit kurdan
vazgecmesini kolaylastiracak bir katki saglamaktadir. Ayni beklenti
dogrultusunda bor¢ verenlerin zarar minimizasyonu ig¢in faiz
oranlarimi artirmalari, finansman maliyetini artiracagi i¢in sabit kur
rejimini slirdiirmenin maliyeti de artacaktir. Bu durum kendini
dogrulayan beklentilerin olusumunu saglayarak yabanci para talebinin
artmasma ve sabit kur rejiminin devaminin saglanmasini imkansiz
hale getirecek ve iilkeyi finansal bir krize siiriikleyecektir. Dolayisiyla,
bu siirecin gelisiminde yanlis ekonomi politikalar1 degil, hiikiimetin
dalgali doviz kuruna izin veren kararinin arkasinda 6zel kesimin kendi
kendini besleyen beklentilerinin oldugu goriilmektedir (Siriner vd.,

2010).
1.3.2.1.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Ucgiincii nesil kriz modelleri, doviz kurlar1 da dahil olmak {izere varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ilgili olarak bilancolardaki hizli
bozulmanin bir para krizine nasil yol agabilecegini aragtirmaktadir. Bu
kriz modelleri biiyiik 6lgiide 1990’larin sonlarindaki Asya krizinden
sonra gelistirilmis ve krizi teorik bir zemine oturtmay1 amaglamistir.
Cinkii  krizden onde Asya llkeleri 0Ozelinde bakildiginda,
makroekonomik veriler olduk¢a pozitiftir (mali pozisyon ¢ogunlukla
fazla, cari islemler agi81 siirdiiriilebilir diizeyde ve biiylime rakamlari
olumludur) ancak finansal sektor ve sirketlere iliskin kirilganlik

oldukca yiiksektir. Dolayisiyla model bu sektorlerdeki bilango




uyumsuzluklarinin  parasal krizlerine nasil yol acabilecegini

gostermektedir (Claessens ve Kose 2013).

Bu model ayni zamanda bankalarin oynadigi rolleri ve krizlerin
kendini gergeklestiren dogasini da g6z Oniinde bulundurmaktadir.
Ornegin devlet siibvansiyonlar1 nedeniyle bankalar tarafindan asiri
bor¢lanma sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Bu asir1 borglanmadan
kaynaklanan gilivenlik agiklar1 parasal krizleri tetikleyebilmektedir
(Krugman,1999). Nitekim Asya krizinden Once bankalarin doviz
cinsinden asir1 borglanmalar1 devletin 6zel sektor borglarina zzimnen

garanti saglamasit ahlaki risk faktoriinii 6n plana ¢ikarmistir

(Danisoglu, 2007).

Modele gore finansal krize neden olan diger bir etken ise dolayli ve
dolaysiz teminatlar1 olan sirketlerin yatirimlari i¢in siirekli sermaye
mal1 satin almalar1 sonucu sermaye mali fiyatlarinin yiikselmesi ve
bunun teminat kayiplarina neden olmasi ile gergeklesmektedir. Ciinkii
teminat kayiplarinin hizla yiikselmesi bankalari yurt disaridan fon
kaynak arayigina itecek ve asir1 fon kaybinin yaratacagi kirilganlik

ekonomiyi dis soklara karst savunmasiz hale getirecektir (Siriner vd.,
2010).

Diger taraftan iktisadi aktorlerin irrasyonel davramiglar veya finans
sektoriindeki karar vericilerin karsilastiklart  asimetrik  bilgiler
nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de
krizlerin yayilmasini etkiledigi kabul edilmektedir. Bu sekilde finansal
krizler bir lilkeden digerine yayilma bigiminde de gegebilmektedir
(Siriner vd., 2010).
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1.3.2.2. Ani Durus Krizleri (Sudden Stops)

Ekonomilerde ani sermaye cikislarinin yasandigr durum olarak ifade
edilen Ani Durus modelleri dis finansman kaynaklarindaki
kesilmelerle yakin bir iliski kurmaktadir. Bu modeller finans sektorii
ve sirketlerdeki bilango uyumsuzluklarina (6zellikle para birimi ve
vade uyumsuzlugu) odaklanmalar1 nedeniyle para krizi modellerine
benzetilmektedir (Calvo vd., 2006). Bununla birlikte sermaye
akimlarindaki ani duruslara neden olmada uluslararasi faiz
oranlarindaki degismeler ve riskli varliklarin yayginlagmasi gibi

uluslararasi faktorlerin roliine de agirlik vermektedirler.

Bu modeller kriz donemlerinde gelismekte olan iilkelerdeki cari
islemler hesabinda geri dontisleri ve reel doviz kurunda
dalgalanmalar1 agiklayabilirken, toplam c¢iktida veya toplam faktor
verimliligi gibi makroekonomik degiskenlerdeki diisiisleri daha az

aciklayabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde dis finansmanin ani ¢ikis1 sirasinda
yasanan spekiilatif ataklar, sz konusu iilkede rezerv kayiplarina ve
cari islemler dengesinde geri doniislere neden olmakta bu siirece faiz
oranlarindaki artis ve ulusal paranin hizla deger kaybetmesi eslik
etmektedir. Bu silire¢ vade ve para birimi uyumsuzlugunun oldugu

bankacilik kesimini negatif etkileyebilmektedir (Varlik, 2006).
1.3.2.3. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerini tanimlamasi olduk¢a karmasiktir ¢iinkii nasil

ortaya ¢iktiklar1 ve gelistiklerine gore farklihk gostermektedir.




Bankacilik krizlerinin karakterize edilmesinde de bazi giicliikler
bulunmaktadir. Bazi bankacilik krizleri yavas yavas evirilmektedir.
Baslangigta kiigiik bir sok dalgasi biciminde ortaya ¢ikan krizler
zaman i¢inde sistemik bankacilik krizlerine doniisebilmektedir. Bazen
de bankacilik krizleri para krizleri ile birlikte gelismekte ya da ani
durus krizlerinden sonra ortaya ¢ikabilmektedir (Laeven ve Valencia
2013).

Diger taraftan bazi bankacilik krizleri, bankacilik sektoriiniin 6nemli
bir boliimiiniin ¢okiisliyle karakterize edilirken, diger taraftan
bankacilik krizlerini toplam talepteki bir ¢okiisle, banka diizeyinde
zayif kredi verme kararlari, yonetim basarisizliklar1t ve kurumsal
yapidaki zayifliklar ile iligkilendiren yaklasgimlarda mevcuttur.
Bununla beraber bankacilik sistemindeki finansal tehlike isaretleri ise
kendini bankalara hiicum, bankacilik sistemindeki ya da likidasyon-

daki kayiplar bigiminde gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan krizlere neden olan faktorleri su
bigimde siralamak miimkiindiir; i¢ ve dis makro iktisadi faktorlerdeki
degiskenlikler, kur ve vade uyumsuzlugu ile iligkili olarak bankacilik
sisteminin  yiikiimliilliklerinde ki artiglar, kredi ve sermaye
girislerindeki artiglar, varlik fiyatlarindaki ani degisimler, yanlis
finansal liberalizasyon uygulamalari, kamu miidahaleleri ve kredi
kontrollerinin ~ zayiflamasi, yanlis doviz  kuru  rejimleri,
muhasebelestirme, seffaflik ve yasal yapida eksiklikler (Altintas,
2004).
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1.3.2.4. D1s Bor¢ Krizleri

Dis bor¢ krizleri, bir ilkenin (6zel ya da kamu borclarindan
kaynaklanan) dig bor¢larin1 6deyememesi durumunda ortaya ¢ikan ve
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde goriilen krizler olarak ifade
edilebilir (Sachs, 1984; Pescatori ve Amadou, 2004). Yabanci para
yukiimliiliikleri gelismekte olan piyasalarda genellikle finansal bir
zayiflik olarak algilanmaktadir. Genellikle bu borg¢larin, 1990'larin
sonlarinda Meksika krizinin (1994), Rus rublesi krizinin (1998) ve
Dogu Asya krizinin siddetini artirdigina inanilmaktadir (Bordo,
Meissner ve Stuckler, 2010).

Borg krizlerinin genellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde
ortaya ¢cikmasinin bazi yapisal nedenleri bulunmaktadir. Az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylime ve kalkinmalarini
gerceklestirmek icin finansmana ihtiya¢c duyarlar. Ihtiyag duyulan
finansmanin ilk kaynagi i¢ tasarruflardir. Ancak s6z konusu bu
iilkelerde i¢ tasarruflarin eksikligi ihtiya¢ duyulan kaynaklarin dis
borglar ile saglanmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bu {ilkelerde
sanayilesme i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlarin (makine, sermaye
mallar1 ya da nitelikli beseri sermaye) saglanmasi gerekmektedir. Bu
siire¢ ya dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile gerceklestirilebilir
ya da ihtiyag duyulan sermaye mallarinin ithal edilmesi ile
gerceklesebilmektedir. ikinci durumda dévize ihtiyag duyulmakta bu
da dis kredi ile saglanmaktadir. Bu siiregte alinan kredilerin kurumsal
zayifliklar, siyasal ya da politika yanhshklar ve diger ekonomik

kirilganliklar nedeniyle verimli alanlara yonlendirilememesi borcun




geri 6denmesinde giicliiklerin ¢ikmasina ve finansal krize evirilmesine

neden olmaktadir.
1.4. Finansal Krizleri A¢ciklamaya Yonelik Teoriler

1970’1 yillarda yasanan stagflasyon krizi ile birlikte makro iktisat
teorisindeki degisim iktisat okullarinin krizleri agiklamaya yonelik
farkl teoriler gelistirmesine ve krizlerin nedenlerini izah eden teorik
temeller olusturmasina neden olmustur. Bu ¢ercevede yeni
Keynesyen, Post Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar farkl

argiimanla ile krizleri izah etmeye ¢alismiglardir.
1.4.1. Yeni Keynesyen Yaklasim ve Piyasa Basarisizhigi

Yeni Keynesyen vyaklasim 1970’li yillarda temel Keynesyen
yaklasima bagli kalarak ancak Keynesyen iktisada mikro temeller
olusturmak i¢in ortaya c¢ikmis bir yaklasimdir. Ekolun Onemli
temsilcileri; J. Stiglitz, G. Mankiw, A.Blinder, S. Fischer, D. Romer,
M.Parkin, A.Okun , J.Yellen ve J. Taylor olarak siralanabilir. Yeni
Keynsyen yaklasim teoride ozellikle fiyat ve iicretlerin yapigskan
oldugunu, fiyatlar esnek olsa bile Walrasyan bir genel dengenin
miimkiin olmayacagi, asimetrik enformasyon ve piyasa basarisizliklart

konulari tizerinde durmuslardir.

Yeni Keynesyen yaklasim finansal krizlerin kaynagmni piyasa
aksakliklar1  ve  basarisizliklarma  dayandirmaktadir.  Piyasa
basarisizligiin altinda yatan temel sorun ise asimetrik enformasyon
problemidir. Diger bir ifadeyle yeni Keynesyen yaklagim, kredi

islemlerinde bor¢ alan ve bor¢ veren taraflar arasindaki asimetrik
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bilginin sonuclar1 {izerinde durmaktadir. Dolayisiyla sermaye
piyasalarinda ortaya c¢ikan basarisizligin temel nedeni eksik bilgi
sorunundan kaynaklanmaktadir (Greenwald ve Stiglitz, 1987). Bu
yaklagimda oOzellikle finansal piyasalarda iki taraf arasinda yapilan
anlagmada ortaya ¢ikan eksik bilgi vurgulanmaktadir. Asimetrik
enformasyon sorununda ortaya ¢ikan iki 6nemli problemden ilki ters
secim (adverse selection) olarak ifade edilen ve anlagma sirasinda
taraflardan birinin anlasma Oncesi yeterli bilgiye sahip olmamasi
olarak ifade edilen durumdur. Diger problem ise ahlaki risk (moral
hazard) olarak ifade edilen ve finansal piyasalarda borglanma
islemlerinde kredi alan tarafin krediyi amacinin disinda, yiiksek riskli
islemler igin kullanmasi olarak tanimlanabilir (Mishkin, 1996). Ahlaki
risk ve ters secim siireci Ozellikle ekonominin kirilgan oldugu
resesyon donemlerinde firmalarin istlendigi finansal risklerin
artmasina, ekonomik durgunlugun derinlesmesine ve finansal krizlere

doniismesine neden olmaktadir.
1.4.2. Post- Keynesyen Okul ve Finansal Krizler

Post Keynesyen okula goére finansal krizlerin ilk temel dinamigini
belirsizlik altindaki iktisadi aktorlerin rasyonel karar verememesi
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile Post Keynesyen iktisatcilara gore
piyasa basarisizlig1 esasi itibariyle iktisadi aktorlerin gelecegi tahmin
edememesinden kaynaklanmaktadir. Belirsizlik ve risk iizerine ilk
calismayr F. Knight (1921) yapmustir. Knight’a gore belirsizlik
gerceklesen ve beklenen degerlerin farkli ¢ikmasi durumunun

ongoriillememe olasihigini ifade etmektedir. Is diinyasinda basari ise




gerceklesen ve beklenen degerlerin farkli ¢ikmamasina baglidir
(Giirgtin, 2020). Post Keynesyen yaklasima gore, finansal piyasalarda
kredi alanlar ile kredi verenlerin gelecekteki beklentilerinin farkli
olmasi ya da asimetrik beklentilerin olmasi bu belirsizligi ve piyasa
basarisizligin1  olusturmaktadir. Diger bir piyasa aksakligr ise
gelecegin belirsizliginden dolay1 kredi veren ve alanin riskleri yani
belirsizlik altinda kredi reytinglerinin ve bankanin kredi verme
isteginin belirlenmesi ancak gelecekteki Ongoriilerin muhtemelen

gerceklesmemesi sayilmaktadir (Doruk, 2019).

Post Keynesyen yaklasima gore finansal krizlerin ikinci temel nedeni
ise asir1 borgluluk, finansa kirilganlik ve finansal istikrarsizliktan
kaynaklanmaktadir. H. Minsky finansal krizleri agiklamak i¢in bu
kavramlar {izerinde siklikla durmustur. Minsky’e gore finansal
kirilganlik ekonomilerin finansal krizlere olan duyarliligini ifade
etmektedir. Kapitalist bir sistemde iktisadi aktorlerin ylikiimliiliiklerini
yerine getirmede yasanan bazi aksakliklar ekonomide biiyiik
degisimlere neden olarak iktisadi anlamda olumsuz sonuglar ortaya
ciktyorsa bir kirilganliktan s6z edilebilmektedir. Ancak Minsky’e gore
kirilganlik, kapitalizmin yapisina 6zgii bir unsurdur ve beraberinde

finansal istikrasizlig1 getirmektedir (Minsky, 1977; Minsky 1995).

Diger taraftan Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezini, konjonktiirel
dalgalanmalar ile birlestirmistir. Buna gore kapitalist ekonomilerin
genisleme ve daralma donemlerinde finansal kirilganhigi da
artmaktadir. Bu durumu izah etmek igin Minsky, hedge, spekiilatif ve

ponzi olmak {izere ii¢ farkli finansmanda bahsetmektedir. Hedge
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finansmanda, girisimcinin elde nakit gelirlerinin ya da nakit
birikiminin nakit yiikiimliiliiklerini karsilayacagi bir durumu ifade
etmektedir. Girisimcinin nakit akimi borglarini karsilayabilecegi igin,
bor¢ c¢eviriminde finansal piyasalardan bor¢lanmasina gerek yoktur.
Bu nedenle hedge finansmani piyasalardaki olumsuzluklardan ani
gelismelerden etkilenmez (Tokucu, 2012). Spekiilatif ve ponzi
finansmanda ise durum daha farklidir. Ekonomin genisleme
donemlerinde girisimcilerin gelecege iligkin kar beklentileri artacak ve
bu da girisimcileri daha ¢ok yatirim yapma egilimini artiracaktir. Yeni
yatirimlar finansman talebini ve dolayisiyla faiz oranlarini artiracaktir.
Girigsimciler onceki karlariyla borglarin siirdiiriilebilmesini saglamakta
ancak yeni yatinmlarin finansmani i¢in tekrar bor¢lanmak zorunda
olduklart spekiilatif finansmana daha sonra hem yatirim hem de borg
servisi i¢in bor¢lanmaya basladiklar1 ponzi finansmana gegeceklerdir.
Bu siiregte finansal kirilganlik artacak ve ekonomi krizlere daha

duyarl hale gelecektir (Bahge, 2014).
1.4.3. Monetarist Yaklasim ve Finansal Krizler

Monetarist yaklagim temel olarak nominal milli hasila ticret fiyatlar ve
harcamalar gibi temel makro iktisadi degiskenlerin belirlenmesinde
paranin Onemini vurgulamaktadir bu nedenle parasalci yaklasim
olarak da anilmaktadir. Okulun en 6nemli temsilcileri M.Friedman
A.Schwartz ve P. Cagan’dir. Ancak monetarist okul esasi itibari ile
paranin miktar teorisi isimli kitabiyla 1976 Nobel Ekonomi Odiilii
alan Friedman ile 6zdeslesmistir. Monetarist okulun tizerinde durdugu

en onemli mesele enflasyon ve istikrarsizlik ile ilgilidir. Onlara gore




enflasyon hiikiimetlerin para arzini siirekli olarak gereksiz yere
artirmasindan kaynaklanmaktadir. Monetaristlere gore ekonomideki
istikrarsizligin temel nedeni de parasal kokenlidir. Bu nedenle de
ozellikle iktisadi sorunlarin ¢odziimiinde para politikasinin O6nemi

tizerinde durmuslardir.

Monetarist yaklagima gore finansal krizlerin olusmasindaki en 6nemli
faktor bankacilik sektoriinlin finans sisteminde icra ettigi roldiir.
Ozellikle konjonktiirel dalgalanmalar siiresince para arzindaki
daralmalarin banka paniklerine neden olarak iktisadi daralmalara,
krizlere neden olacagini vurgulamaktadirlar. Bununla birlikte
monetaristler her daralmanin kriz olarak nitelenemeyecegini de
vurgulamaktadirlar. Onlara gore para arzindaki daralmalara, finansal
varliklarin fiyatlarin diigiisii ve iktisadi daralma eslik etmis olsa dahi
eger bankacilik sektoriinde bir panik yok ise ve likidite sorunu yok ise,
bu sahte (Pseudo) bir krizdir (Friedman ve Schwartz, 1963). Nitekim
monetarist yaklagima gore finansal krizler 6zii itibariyle bankacilik
krizleridir, likidite krizleridir yani parasaldir. Gergek finansal
krizlerde hem finansal sektorde hem de reel sektorde ciddi bir piyasa

basarisizliginin olmasi gerekmektedir.

Friedman’a gore banka basarisizliklar1 finansal krizlerde 6nemli bir
unsurdur. Bunun temel nedeni para arzindaki daralmalarin
ekonominin genel isleyis mekanizmasi i¢inde ilk etkisinin bankacilik
sektorii vasitasiyla ortaya c¢ikmasidir. Monetaristlere gore para arzi
onemlidir ¢iinkii; ekonomik faaliyet, fiyatlar ve parasal gelirler ile

para arzi arasinda istikrarli bir iliski s6z konusudur. Ekonomideki
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istikrarsizliklarin nedeni olabilecek temel makroekonomik degiskenler

para stokundaki daralma ile iliskilidir (Bordo, 1990).

Monetaristlere gore finansal krizlerin derinlesmesinin temel nedeni
ekonomideki istikrarsizligin devam etmesine neden olan yanlis
politikalardir. Onlara gore ekonomi dogasi geregi istikrarlidir.
Ekonomideki istikrar1 bozan faktorlerin ¢ogu hiikiimetin izledigi para
ve maliye politikalarindan ve para otoritelerinin firmalar ve kisiler
arasinda farklilik yaratacak politika uygulamalarindan

kaynaklanmaktadir.
1.5. Finansal Kiiresellesme ve Krizler

Iktisadi anlamda kiiresellesmenin uluslararas: ticaret, uluslararasi
iretim ve uluslararasi finansal akimlarini igeren ii¢ yoniinden
bahsetmek miimkiindiir. Uluslararasi ticaretin kiiresellesmesi iilkeler
arast mal ve hizmet ticaretinin 6niindeki tiim engellerin kaldirilmasini
icerir ve bu siire¢ Giimrilk Tarife ve Ticaret Genel Anlagmasiyla
(GATT) baslayarak 1994’de Diinya Ticaret Orgiitiiniin (DTO)
kurulmasiyla zirveye ulasmistir. Uretimin kiiresellesmesi ise ulusasiri
sirketlerin diinyanin hemen her yerinde gergeklestirdikleri dogrudan
yatirimlar vasitasiyla yiirliyen bir siiregtir. Kiiresellesmenin mali ve
finansal yonii ise 1980’lerden sonra baslayan daha yeni bir siireci
ifade etmektedir. Bu kiiresellesme siireci, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin tiim mali ve finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalar
kaldirarak ulusal piyasalarini dig mali piyasalarla biitiinlestirmeleri

olarak tanimlanabilir. Bu ¢ercevede kiiresel fonlar yiiksek getiri hedefi




ile tim diinya piyasalarinda serbestce dolagsmaya baslamistir

(Seyidoglu 2011).
1.5.1. Serbestlesme Politikalar:

Finansal serbestlesme; oOzellikle gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerin kendi finansal piyasalarini gelistirmek, yatirim i¢in ihtiyag
duyulan finansmani saglamak amaciyla finans sistemi {zerindeki
siirlamalarin, denetim ve kontrollerin azaltilarak ya da kaldirilarak i¢

piyasalarin uluslararasi sermaye akimlarma agik hale gelmesi olarak
ifade edilebilir.

Biiytik diinya krizinden sonra tiim diinyada uygulama alani1 bulan yeni
ekonomi politikalar1 ile kapitalizm 1970’leri ortalarina kadar altin
donemini yasamistir. Ozellikle gelismis batili iilkeler bu siiregte
yiiksek biiyiime hizlar1 yakalamis ve iktisadi kalkinma siireglerini
tamamlamiglaridir. Ancak 1970’li yillardan sonra gelismis merkez
iilkelerin bu yiiksek biiylime hizlar1 ve dis ticaret hacimleri durgun bir
hal alip fasit bir dongii icerisine girmistir. Merkez kapitalist {ilkelerin
ekonomik istiinliiklerinin devam etmesi uluslararasi pazarlarin
genislemesine ve sermaye hareketleri onlindeki mevcut kisitlayici
engellerin kalkmasina baglhidir. Az gelismis ¢evre iilkelerde ise durum
tam tersidir. Iktisadi kalkinmalar1 igin yeterli tasarrufa ve kaynaga
sahip olmayan, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler ise ihtiyag
duyduklar1 finansman kaynagi olarak, hareket alanimi genisletmek
isteyen uluslararasi sermayeyi ¢Oziim olarak goérmiistiir. Kiiresel
konjonktiirdeki bu durum finansal serbestlesme politikalarinin 1980°1i

yillarda hizla uygulama alan1 bulmasini saglamstir.
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1970’11 yillarda sanayilesmis batili iilkeleri olumsuz etkileyen
stagflasyon krizi, devletin ekonomiye miidahale ettigi ve maliye
araglarinin 6n planda oldugu politikalarin yerine para politikalarinin
yeniden Onemsenmesine neden olmustur. Bu gercevede devletlerin
ekonomi i¢indeki etkinliginin azaltilmasini da Ongdren serbest
piyasanin isleyisini saglamaya dayali para politikasinin daha etkin
olacagi goriisii onem kazanmigstir (Canbay, 2018). Nitekim ABD’de R.
Reagan ve Ingiltere’de M. Thatcher’m uyguladig: iktisat politikas
rejimleri de Neo-liberalizmin destekledigi finansal serbestlesme ve
diinyanin  geri kalaninin  kiiresel kapitalizme eklemlenmesini
saglayacak politikalar 1i¢in uygulama alam1 bulmasimi saglar
niteliktedir. Bu ¢ercevede diinya niifusunun ¢ok biiylik bir kismini
olusturan azgelismis iilkeler s6z konusu politikalar i¢in ilk akla gelen

iilkeler olmustur.

1980’lerden sonra hizlanan bu siiregte petrol ihracatgisi iilkelerin
ellerindeki petrodolarlar gelismis tilkelerdeki finansal kuruluslar
vasitasiyla, ekseriyetle ice doniik sanayilesme politikalar1 uygulayan
az gelismis iilkelerin finansman gereksinimini karsilamak amaciyla bu
ilkelere yoneltirmislerdir. Sermaye piyasalarinin liberalize edilmesi
ve giderek birbirleriyle entegre olmasi, baslangicta azgelismis
iilkelerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan olumlu bir
gelisme izlenimi yaratsa da finansal akimlarin yon ve miktar
konusundaki belirsizlikler, 6zellikle bu siirece yeterli kurumsal
denetim  mekanizmalarini kurmadan  baslamus  iilkelerde
makroekonomik istikrarsizliga ve kisa donem finansal krizlere yol

acmistir. Nitekim uygulanan bu politikalar izleyen yillarda Meksika,




Arjantin, Dogu Asya, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkelerde finansal
krizlere ve beraberinde sosyo-ekonomik problemlere neden olmustur
(Senses, 2004).

1.5.2. Uluslararasi Kuruluslarin Etkileri

Finansal kiiresellesme, liberal politikalar ile 1980°1i yillar boyunca
gelismis batili iilkelerle ayn1 amag¢ dogrultusunda IMF, Diinya Ticaret
Orgiitii ve Diinya Bankas: gibi kuruluslar nezdinde az gelismis
iilkeleri biliylik bir kismina yayilmigtir. Uluslararast kuruluslarin
denetiminde uygulanan bu politikalar; ticaret ve finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi, faktér ve mal piyasalarindaki fiyat ve destekleme
miidahalelerinin  kaldirilmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin  ve
finansal  akimlarin  serbestlestirilmesi, kamu  varliklarinin
ozellestirmelerin ve 1is giicii piyasalarinin esneklestirilmesi ile
azgelismis ve gelismekte olan iilkeleri disa agik serbest piyasa
ekonomisi dogrultusunda kiiresel piyasalara eklemlemesinde etkili

olmustur (Senses, 2004).

Finansal kiiresellesmenin diinyanin geri kalanina hizla yayilmasinda,
gelismis batil iilkeler, IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi finans
kuruluglar1 ¢ok 6nemli bir rol oynamistir. Bu kuruluslar ayn1 zamanda
en gelismis tlkeler ile yakin iliski i¢inde olmustur. Birlikte belirlenen
ve uluslararast kuruluslar tarafindan uygulanan politikalar ise
azgelismis tlilkelere verilen borglarin geri 6denmesini ve bu iilkelerin
finansal ¢ikarlarini garanti altina almaya yoneliktir. Azgelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomiklerine miidahale de ilk akla gelen

kurum IMF’dir. Azgelismis iilkelerin kisa donemli istikrarsizliklarinda
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uyguladiklar1 iktisat politikalarina miidahalesi oldukc¢a eskilere
dayanan IMF’ye 1980°’li yillarda Diinya Bankasi da eklenmis ve
yapisal uyum politikalar1 araciligiyla, ozellikle dis ticaret
serbestlestirmesi ve Ozellestirme gibi alanlarda onemli ol¢iide etkili
olmustur. Uruguay miizakere siirecinin ardindan 1995 yilinda kurulan
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) de diger iki kurum gibi kiiresel diizenin
saglanmasinda rol oynayan yapinin temel aktorlerinden birini
olusturdu. DTO, bazi 6nemli alanlarda azgelismis iilkelerin hareket
alanim1  kisitlayicr  yeni denetim mekanizmalarimin  giindeme

gelmesinde 6nemli bir rol tistlenmistir (Senses, 2004).

Uluslararasi finans kuruluslan serbestlesme ve finansal kiiresellesme
politikalarmi tiim {ilkelere yayarak Ozellikle gerekli kurumsal
yapilanmalarint tamamlayamamis azgelismis ve gelismekte olan
iilkelerin bu siirecte siirekli bir ekonomik istikrarsizlik sarmalina
girmesinin temel nedeni olmasina karsin, istikrarsizligi gidermek i¢in
bu iilkeler onerdikleri sok politika recgeteleri de yeni krizlerin ortaya
¢ikmasina ya da mevcut krizlerin daha da derinlesmesine yol agmustir.
Nitekim Basta IMF olmak fiizere uluslararasi finans kuruluslarinin
krizin gelisini 6ngéremeyen ve kriz sonrasinda da tilke kosullarini
dikkate almayan yanlis politikalann artk  bu  kurumlarin

giivenilirliginin sorgulanmasina yol agmaktadir.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri IMF’nin krizlerin teshis ve
tedavisinde wuyguladiklart yanlis politikalar acisindan oldukca
onemlidir. 1980-90’larda Asya iilkelerinin ekonomik performanslarini

oven IMF ve diger uluslararast kuruluslar 1997°de yasanan Asya




krizini 6n goérememis ayrica Asya’daki mali krizi 6demeler dengesi
sorunu olarak yanlis tanimlamasindan dolay1 kriz sonrasinda 6nerdigi
mali ve parasal kemer sikma politikasi ile Asya lilkelerinin bor¢ ve
deflasyon sorunlarinin daha da artmasina neden olmustur (Kregel
1998). Uluslararast kuruluslarin benzer politika basarisizligi Rusya
icinde s6z konusudur. 1992 yilindan itibaren IMF tarafindan
uygulatilan “Sok Terapi” reformlar1 yeterli finansal kurumlasmaya
sahip olmayan Rusya ekonomisi i¢in ¢ok hizli ve radikal olmustur.
Dayatilan politikalar sonucu Rusya ekonomisi 1990’larin sonlarina
dogru hizli bir daralma siirecine girmis 1997 yilinda Rusya GSYH’s1
1991 yilina gore %40 oraninda azalmistir. Biitce aciklarinin emisyonla
finanse edilmeye c¢aligilmasi ise enflasyonun 1998 yilinda %84

seviyesine yiikselmesine neden olmustur (Aslund, 1999).

Uluslararast kuruluslarin uyguladigt yanlis ekonomi politikalari,
kurumsal altyapilarini, bankacilik ve finans sistemlerinin heniiz
tamamlayamamis tilkeler i¢in olmusuz sonuglara neden oldugu,
iiretimin azalmasina, igsizligin ve enflasyonun artmasina yol agtig1 ve
cogu zaman mevcut istikrarsizliklarin girdirilmesinden ziyade yeni

krizlere yol agabilmektedir.
1.5.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Rolii

Bilindigi tlizere az gelismis {ilkelerde finansal serbestlesme
politikalarmin ilk uygulamasi portfdy yatirimlarinin serbestlesmesine
yoneliktir. Bu gergevede ozellikle 1990’11 yillarda gelismekte olan ve
az gelismis iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde onemli bir artis

olmus ve 1980°de baslayan bu siirecte en yliksek noktasina ulagmistir.
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Bu yillarda gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde portfoy
yatirimlart biiylik Olgiide serbestlestirilmis para, kiymetli maden,
tahvil ve hisse senedi fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteyen kisa
vadeli sermaye hareketleri bu tilkelerin finansal sistemlerinin énemli

bir bileseni haline gelmistir.

1990’1 yillarda finansal piyasalarimi serbestlestiren gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinin yapisinda da 6nemli degisimler
olmustur. S6z konusu sermaye yatirimlarinin bir kismi dogrudan
sermaye yatirimi bi¢cimindeyken, artik daha biiylik bir kismi finansal
piyasalardaki fiyat oynakliklarindan faydalanmak isteyen kisa vadeli
ve spekiilatif kazang giidiisiiyle hareket eden portféy yatirimlari
bi¢gimindedir (Canbay, 2018).

Kisa vadeli portfoy hareketlerinin temel nedenlerini itici ve gekici
faktorler olarak ele almak miimkiindiir. Cekici faktorler yiikselen
piyasa ekonomilerindeki biiyiime oranlari, enflasyon, cari denge ve
borsa endeks verileri gibi igsel faktorler ile ilgiliyken, itici faktorler
ozellikle gelismis ekonomilerin uyguladig1 gevsek para politikasi ile
piyasaya siirdiikleri asir1 likidite ve uluslararasi faiz oranlarindaki

diisiisten kaynaklanan digsal faktorler ile ilgilidir.

Hem itici hem de ¢ekici faktorler 6zellikle gelismekte olan piyasalara
giden sermaye akimlarinda 6nemli bir rol oynamistir. 1990’11 yillarin
baslarinda yiikselen piyasa olarak adlandirilan bu piyasalarin finansal
liberalizm programlarinin sonucunda sagladigi yiiksek getiri kisa
vadeli sermaye hareketleri igin énemli bir firsat sunmustur. Finansal

serbestlesme ile birlikte bu piyasalarda hizla yiikselen faizler, yeni




olusmus ve derinligi olmayan bu sermaye piyasalarinda, menkul deger
fiyatlarinda spekiilatif artislara neden olmus, verimli yatirimlar icin
kullanilmasi gereken fonlar reel sektorden finansal sektore kaymistir

(Esen, 1998).

Gelisen piyasalara yonelik bu sermaye yatirimlar ¢esitli bigimlerde
gerceklesmektedir. Bunlar oOzellikle ev sahibi lilke borsalarinda
alimlar, Amerikan ve Global Depo Sertifikalari (ADR/GDR) gibi
yatirrm mevduatlar1 ile iilke fonlarma yapilan yatirimlar ya da
yabancilara dogrudan arz bi¢imindedir. 1989-1993 yillar1 arasinda
gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik sermaye akimlar
cogunlukla ADR ve GDR araciligi ile gerceklesmis ve bu fonlarin
hacmi 10,2 milyar dolara ulagsmistir. Ayrica aynt donemde 10,3 milyar
dolar yeni iilke fonu yaratilmis, dogrudan yabancilara arz da 0,8
milyar dolardan 3.2 milyar dolara yiikselmistir. Kaynaklar1 acisindan
bakildiginda sermaye yatirimlarinda kurumsal yatirimcilar uzun
donemli, yiliksek verimli yatirimlara yonelmesi nedeniyle az riskli iken
0zel yabanci yatirimcilarin kisa vadeli yatirimlart ile tilke fonlar1 daha
risklidir. Bu nedenle 1990’larda gelismekte olan iilkelere akan bu
yabanci sermaye akimlarinin kisa vadeli getiri beklentisi ile spekiilatif

kaynaklardan beslendigi ileri siiriilebilmektedir (Esen, 1998).

Etkileri agisindan bakildiginda sermaye yatirimlarinin gelismekte olan
iilkelere hem olumlu ve hem de olumsuz etkileri oldugu 6nemli bir
tartigma konusudur. Sermaye yatirimlarinin iki agidan gelismekte olan
tilkeler i¢in 6nemli oldugu ileri siiriilebilir. Bunlardan ilki bu tiirden

sermaye girigleri  iilkede uygulanan politikalara uluslararasi
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yatirimcilarin duydugu gilivenin bir gostergesidir. Bu c¢ercevede hem
siyasi hem de iktisadi politikalar stirdiiriilebilirlik kazanabilmektedir
(Esen, 1998). ikincisi ise sermaye yatirimlar kredi, tasarruf agiklari ve
dis yardim gibi bir akim olmadigindan gelismekte olan {ilkelerin
ihtiya¢ duydugu finansman, bor¢ bi¢iminde olmada sermayenin
maliyeti diisiiriilerek saglanabilme olanagr sunmaktadir. Ayrica
yabanc1 yatirimlarin artmasi iilkedeki menkul kiymetlere olan giivenin
artirarak daha yliksek fiyat kazan¢ oraninin olusmasina, yeni
finansman araclarinin olusmasina, portféy c¢esitlenmesine katki
saglayabilir (Yildiz, 2012). Diger taraftan portfdy yatirimlarinin
gelismekte olan ekonomilere olumsuz etkileri de s6z konusudur.
Bunlardan ilki iktisat politikalarinin 6zerkligi tizerindeki kisitlayict
unsurlardir. Bunlardan en 6nemlisi para politikalar ile ilgilidir. Kisa
vadeli sermaye girislerine bagimli olan iilkeler s6z konusu
yatimcilarin giivenligini saglayacak politikalar uygulamak ve bu
politikalart stirdiirmek zorunda kalabilmektedirler. Diger o6nemli
olumsuz etki ise bu tim sermaye akimlarinin ytiksek likiditeye sahip
olmasidir. Ancak bu yiiksek likidite paradoksal bir bigimde
makroekonomik istikrarsiziga  ve  dalgalanmalara = neden
olabilmektedir. Likiditesi yiiksek sermaye akimlarinin ev sahibi
tilkeye girisi hizli oldugu gibi tilkeden ¢ikiglart da hizli olacak, bu da
finansal krizlere neden olabilecektir. Bu risk gelismekte olan iilkelerde
hem daha biiyiiktiir hem de gerg¢eklesmesi durumunda ekonomi
tizerindeki etkisi daha yikicidir (Esen, 1998).




BOLUM 2

DUNYADA YASANAN FINANSAL KRiZLER VE
UYGULANAN EKONOMIi POLITIKALARI

Tarihsel siire¢ iginde bakildiginda insanoglunun ¢ok sayida ekonomik
krizle kars1 karsiya kaldigi goriilmektedir. Bu krizlerden bir¢ogu
iiretimden kaynaklanan krizler iken azzimsanmayacak sayida finansal
kaynakli (Banka panikleri, kredi ve varlik balonlar1 vb.) krizinde
yasandigini soyleyebiliriz. Bilinen ilk finansal kriz 1. yy’da Roma
imparatorlugunda yasanan teminatsiz kredilerin toplu ihraci sonucu
yasanan bankacilik panigidir. Bizans’da 692’de yasana para krizi ve
14. yy. da Fransa’da yasanan tiiccar bankacilik krizi tarihteki diger
finansal krizlere 6rnek verilebilir (Caprio, 2012). Diger taraftan belki
de yasanan ilk spekiilatif balon ise lale ¢ilgmlig: (Tulip mania) olarak
da adlandirnlan, laleye dayali so6zlesmeler {izerinden yapilan
spekiilasyondur. Benzer bir kriz ise 18.yy. da Ingiliz sirketi olan
Giiney Denizi Sirketi (South Sea Bubble-1720) ve Fransiz Mississippi
Company-1720, sirket hisseleri ilizerinden yapilan spekiilatif atak
olmustur. Finansal krizler 19 yy. boyunca da siirmistiir. 1819
Amerikan bankalarinin  ¢okiisii, 1825°de Ingiltere bankasinin
batmasiyla baslayan ingiliz borsasmin ¢okiisii, 1937°de Amerika’da
baslayan ve yedi yil siiren biiylik finansal ¢okiis, 1857 Amerikan
bankacilik krizi ve 1873’de Amerika’da finansal bir panikle baglayan
1897 yilina kadar siiren kadar siiren ve Fransa, Italya, Ingiltere ve

Rusya gibi birgok iilkede kendini ekonomik durgunluk olarak
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hissettiren, uzun depresyon olarak adlandirilan bir dizi finansal kriz

bunlardan bazilaridir.

Elbette yasanan bu krizlerin bazilari ulus devletlerin ve modern
ekonomilerin dogusundan oncedir. Uluslararasi ticaretin sinirli olusu,
tilkeler arasi ekonomik etkilesimin kisitl olusu, yasanan bu ekonomik
krizlerin etkiledigi niifusun, ekonomilerin ve bdlgelerin daha sinirh
kalmasin1 saglamistir. Uluslararas1 ticaretin gelismesiyle birlikte
ozellikle de 18. Yiizyildan sonra iilke ekonomileri de hizla birbirine
baglanmis, yasanan krizlerin etki alanlar1 da giderek genislemis ve
derinlesmistir. Yirminci yiiz ise diinya ekonomileri i¢in bir doniim
noktasi1 olmustur. Uluslararasi ticaretin artik kiiresel bir noktaya
gelmesinin yaninda iilke ekonomileri ve finans sistemleri birbirlerine
siki sikiya baglanmistir. Bu donemden sonra yasanan krizlerin sikligi
artmis, daha kronik hale gelmistir. Etki alanlar1 ise artik bolgesel degil

kiireseldir.

Biiyiik Buhran ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden, daha yakin
zamandaki Asya mali krizine ve Amerika Birlesik Devletleri konut
piyasasinin tetikledigi 2008’deki ekonomik kargasaya kadarki tarihi
olaylar, kiiresellesmis diinyanin ekonomik Krizlerinin dramatik
orneklerinden sadece birkagidir. Bu krizleri onlemek icin yapilan
biiyiik ekonomik ve politik cabalara ragmen ekonomik krizlerin 1srarla
yinelenmesi, bunlarin kiiresel ekonomik dinamiklerin tekil bir pargasi
olmaktan ¢ok genel bir pargasi olabileceklerini diistindiirmektedir. Bu
diisiincenin arkasinda yatan temel neden ise; kiiresel ekonomik

sistemin, karmagsik bagimliliklara sahip heterojen ekonomilerden




(lilkeler) olusan ve aym1 zamanda birbiriyle olduk¢a baglantil,
etkilesimli ¢ok govdeli karmagsik bir sistem oldugu fikridir. Bu
cer¢evede izleyen boliimde finansal anlamda kiiresellesmis diinyanin
yasadig1 son finansal krizlerin degerlendirmesi ve bu krizlerden ¢ikis
icin {ilkelerin uyguladigi ekonomi politikalar1 ele alinmaya

calisilacaktir.
2.1. 1987 Kara Pazartesi (Diinya Borsalarimin Cokiisii)

Ekim 1987 yilinda ABD borsasi biiyiik bunalimdan buyana en biiyiik
diisiisii yasamistir. New York borsast yaklasik 1 trilyon dolar deger
kaybetmis Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi (DJIA-Dow Jones
Industrial Average) 508 puan (%22,6) diiserek rekor kirmistir. Wall
Street'teki disiis, tiim finansal sistemde bir panige neden olmus, kriz
genisleyerek Avrupa ve Asya borsalarinin ¢okmesine de yol agmustir.
Takip eden giinlerden Malezya, Meksika, Yeni Zelanda, Hong Kong,
Avustralya, ingiltere, Japonya ve Singapur gibi birgok nemli borsada
%20 ila %46’lik diistisler yasanmis ve o giiniin finans ¢evrelerinde
kara pazartesi olarak anilmasina neden olmustur (Markham ve

Stephanz, 1987).

1987 yilinda diinya borsalarinin ¢okiisiine neden olan bu gelismelerin
arkasinda, asir1 degerlenme, likidite darlifi, bilgisayar tabanli borsa
islemleri, portfdy sigortasi, asimetrik bilgi gibi birgok faktor
yatmaktadir. Oncellikle diinya ekonomisine bakildiginda 1970’lerde
yasanan daralma ile birlikte 1980°lere kadar diinya borsalarinda ¢ok
biiyiik bir artisin ve degerlemenin olmadig1 goriilmektedir. 1980’den

itibaren para politikalarindaki gevsetilme ile birlikte diinya
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borsalarinda 6nemli Ol¢lide bir artis yasanmaya baslamistir
(Chossudovsky 1997; Amihud, 1990). Sadece 1987 yili basina kadar
ABD borsasinda yasana artis %44 civarindadir. Diinyanin en biiyiik
on dokuz borsasi igin endekslerindeki artis bu donemde ortalama
yaklagik %296 olmustur. Likidite artisinin da destekledigi bu siskinlik
diinya borsalarindaki riskin artmasinin nedenlerinden biri olmustur
(US General Accounting Office, 1988). Borsa ¢okiislerinin daha da
hizli gerceklesmesine neden olan bir diger faktdr ise teknoloji
olmustur. 1980’lerden sonra basta ABD olmak {izere diinya
borsalarinin teknolojik altyapist ciddi bir gelisme goOstermistir.
Program tabanli bu yeni teknoloji, yiiksek hacimli emirler
gonderebilmelerine ve endeks arbitraji ve portfoy sigortast gibi
stratejileri kolaylikla uygulamalarina olanak saglamistir (Coskun,
Cetin, 2018). Diger bir finansal inovasyon ise 6zellikle ABD yatirim
sirketlerinde ¢ok popiiler hale gelmis olan Portféy Sigortasi’dir.
Portfoy sigortasi, piyasa temellerindeki degisikliklerden ziyade piyasa
fiyatindaki degisikliklere tepki olarak finansal enstriimanlar (6rnegin,
hisse senetleri veya vadeli islemler) alip satarak riski yonetmeye ve
zararlar1 sinirlamaya ¢alisan bir riskten korunma teknigidir. Ozellikle,
yatirimcilar tarafindan pazar yikselirken satin aliir ve pazar
diistiigiinde satilir, pazarin neden yiikseldigine veya diistiigiine dair
herhangi bir temel bilgiye bakilmaz. Ancak bu yeni enstriiman hisse
senetlerinin fiyatlarindaki degisimi kaydeden portfoy sigortacilar
iizerinde asag1 yonli bir baski kaynagi olusturmustur. Program temelli
islemler ve portfoy sigortasi gibi bu yeni gelismeler birlikte 1987 de

piyasalar hizla ¢okiise gotiiren bir etki yaratmistir. ABD borsasindaki




deger kaybiyla beraber Caglayan Etkisi (cascade effect) olarak ifade
edilen bir domino etkisi ortaya ¢ikmustir. i1k fiyat diisiisii, portfdy
sigortacilarinin satis yapmasina, bu daha fazla fiyat diisiisiine neden
olarak, portfoy sigortacilarinin tekrar satis yapmasina neden olarak bir
kisir dongii baglatir. Kara Pazartesi giinii, bilgisayarli ticaret sistemleri
boyle bir domino etkisi yaratmis ve piyasa diistiik¢e satis hizini stirekli
olarak hizlandirmis ve bdylece daha da diismesine neden olmustur. ilk
kayiplarin tetikledigi satig panigi, hisse senedi fiyatlariin daha da
diismesine neden olmustur bu siire¢ yayilma etkisiyle diinya

borsalarina sigramistir (Shiller, 1988).

1987 yilinda yasanan finansal kargasadan sonra bazi Onlem
mekanizmalar gelistirilmistir. Bu ¢ercevede Kara Pazartesi krizinin
onemli bir sonucu, "devre kirici/devre kesici" (circuit breaker) olarak
ifade edilen ve menkul kiymetler borsasinin belirli bir siirede
belirlenen bir diizeyde diistis gostermesi durumunda hisse senedi ve
vadeli endeks piyasalarinda alim satim emirlerindeki dengesizliklerin
sonucunda olusabilecek derin diisiislerin engellenebilmesi amaciyla,
bir mekanizmanin gelistirilmesi ve uygulanmasit olmustur. Bu
cercevede Ornegin 2019 itibariyle S&P 500 Endeksi, 6nceki giiniin
kapanis fiyatindan % 7’den fazla diiserse, ilk devre kesici tetiklenir ve
tim borsa islemleri on bes dakikaligma durdurulur. Eger Onceli
endeksin kapanis degerinden itibaren %13’liik bir diislis var ise bu
sefer ikinci devre kesi tetiklenir ve son endeksten itibaren %20’lik bir
diisiis daha s6z konusu ise 0o zaman tiim borsa islemleri giiniin geri

kalaninda  durdurulmaktadir. Devre Kesici sistemin amaci,
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yatirimcilarin - tiim  varlhiklarin1  satmaya bagladiklar1 bir piyasa

paniginden ka¢inmaya ¢alismaktir (Bernhardt ve Eckblad 2013).
2.2.1992/93 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) Krizi

1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamak igin gelistirilen teorik
yap1, Krugma’nin birinci nesil kriz yaklagimina dayanmaktadir. Buna
gore krizin ana nedeni; rasyonel hareket eden piyasa aktorlerinin
spekiilatif ataklar ile sonrasinda uygulanan, biit¢e agiklarinin parasal
genislemeyle kapatilmasi gibi tutarsiz makro ekonomi politikalar1 ve
sabit doviz kurunun siirdiiriilemezligidir. Teoride kastedilen spekiilatif
atak ise, piyasa aktorlerinin panik ya da rasyonel olmayan
davranislarinin  aksine rasyonel bekleyislerinin iirlinii  oldugu

varsayilmaktadir (Cakmak, 2007a).

Ancak birinci nesil kriz modelleri 1992/93 yillarinda yasanan Avrupa
ERM krizini agiklamada yetersiz kalmis ve bu durum ikinci nesil kriz
teorilerinin  gelistirilmesine neden olmustur. lkinci nesil kriz
modellerinin teorik dayanaklarindan biri politika uygulayicilarinin
aldiklar kararlarda agik, net ve seffaf davranarak karar almalaridir. Bu
cergevede politika uygulayicilari, dis ekonomik konjonktiirii de
dikkate alarak sabit ya da yar1 sabit doviz kuru sisteminin fayda
maliyet analizini belirlemelidir. Ornegin sabit ya da yar1 sabit kur
rejiminde dovize olan talep artisi, yurtici nominal faiz oranlarinin
yiikselmesine ve bu da issizligin, ekonomik durgunlugun ve kamu
borg stokunun artmasi gibi bazi maliyetlere yol agacaktir. Bu maliyet
artis1 politika uygulayicilarinin devaliiasyonu optimal bir karar olarak

gormesine kadar devam edecektir. Nitekim Avrupa para sisteminde




ortaya cikan spekiilatif saldir1 ve kriz bu ¢er¢evede degerlendirilebilir.
Ancak krizin nedenlerini daha iyi anlasilmasi i¢in Avrupa Para
Sistemi ve Doviz Kuru Mekanizmasinin ele alinmasi gerekmektedir

(Cakmak, 2007a).

1970’lerde yasanan petrol soklar1 ve takip eden istikrarsizlik Avrupa
Ekonomik toplulugunun cikarlarina 6nemli zararlar vermistir. Bu
cercevede Avrupa ekonomik alaninda istikrarin saglanmasi i¢in yeni
arayiglar s6z konusu olmustur. Entegrasyonun basarist iiye iilkelerin
ve dolayisiyla tiim toplulugun bazi kosullari tamamlamasina baglidir.
Bu kosullar paranin konvertibilitesinin tam olarak saglanmasi, stabil
bir fiyat istikrarinin saglanmasi, iiye iilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin ~ serbestlestirilmesi, doviz kuru dalgalanmalarinin
minimize edilmesi ve ekonomilerin iktisadi anlamda birbirine
yakinlastirarak konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerinin
hafifletilmesidir. Bu kosullarin saglanabilmesi ise iiye iilkelerin mali
ve parasal anlamda tam entegrasyonunun saglanmasi gerekmektedir

(Tungsiper ve Yakut 1998).

Bu amag¢ dogrultusunda 1979 yilinda Avrupa Toplulugunun sekiz
iiyesi (Almanya, Fransa, italya, Hollanda Belgika, Liiksemburg,
Danimarka ve Irlanda) Bretton-Woods siteminin daha esnetilmis bir
versiyonu olan, doviz kurlarinin birbirine baglandigi ve ABD dolari
karsisinda dalgalanmaya birakilan Avrupa Para Sistemini hayata
gecirmislerdir. Daha sonra 1989°da Ispanya, 1990°da Ingiltere ve
1992°de Portekiz para sistemine dahil olmustur (Mishkin, 2011).

Avrupa Para Sisteminin iki 6nemli ayagi vardir bunlardan ilki Avrupa
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Para Birimidir (European Currency Unit, ECU). ECU; topluluk
iiyelerinin paralarindan olusan ve bir sepete baglanmis hem 6deme
aract hem de rezerv para birimidir. Topluluk {iiyelerinin arasinda
degisim ise ECU’ya baglanmis merkezi bir oran dahilinde
yapilmaktadir. Bu oran belirli marjlar dahilinde topluluk iiyelerince

belirlenmistir (Karluk, 1996).

Avrupa Para Sisteminin ikinci 6nemli ayagim ise Doviz Kuru
Mekanizmas1 (Exchange Rate Mechanism-ERM) olusturmaktadir.
Sait doviz kuru olarak nitelenebilecek olan ERM’nin, Bratton Woods
sisteminden farki ekonomik istikrarsizliklar karsisinda kurun degisimi
sisteme iiye {ilkelerin ortak karar1 ile olmasidir. Doviz kuru
mekanizmasinin igleyisi ise su bicimde gergeklesmektedir; sisteme
iiye tilkelerin her birinin para birimi belli bir dalgalanma marjina sahip
oldugu sabit bir orana sahiptir. Bu dalgalanma marj1 +% 2,25 olarak
belirlenmis bu oran daha zayif ekonomilerdeki para birimleri i¢in +%6
gibi daha genis bantta uygulanmistir. Ancak bu oran Agustos 1993’de
1%15’e yiikseltilmistir. Kurdaki degisim belirlenen bu oranlarin iist
ya da alt smirina geldiginde iilkelerin doviz piyasasina karsilikli
olarak miidahale etmesi planlanmaktadir (Sevilla, 1995; Ranki, 1996).
Bu c¢ercevede Ornegin Fransiz Frangi, Alman Marki karsisinda
belirlenen limitin altina diisecek kadar deger kaybettiginde, Fransa
merkez bankasinin frank alip mark satmasi dolayisiyla doviz
rezervlerini azaltmasi, karsilik olarak da Almanya merkez bankasinin
Mark satip Frank alarak simetrik olarak piyasaya miidahale etmesi ve

doviz rezervlerini artirmasi gerekmektedir. Boylece merkez bankalar




zayif paranin uluslararasi rezervinden vaz gecerek yerine giiglii paray1
rezerv olarak almaktadir. Ancak Avrupa Para Sistemi gibi sabit kura
dayali doviz sistemlerinin 6nemli bir problemi spekiilatif atak igeren
doviz krizlerine agik olma potansiyelin yliksek olmasidir. Spekiilatif
atak zayif paranin biiyiik miktarlarda satis1 veya giiglii paranin biiyiik
miktarlarda satin alinmasi ile doviz kurlarinda biiyiik degisimlere

neden olmaktadir (Mishkin, 2011).

Avrupa’da ERM sisteminin siirdiiriilebilmesi, 1973’den 1993’¢ kadar
iki yonlii merkez kurlarda on yedi ayarlama yapilmistir. Ancak ikili
kurlardaki bu degisimde Alman Marki dominant bir unsur olmus,
ERM para birimine karsi hi¢ devaliie edilmemistir (Zurlinden, 1993).
1989’a kadar ERM goreli olarak oldukca basarili islemistir. Bu
cercevede doviz kurlarindaki dalgalanmalarin minimize edilmesi,
katilimci tilkelerin birbirine yakinsamasi ve sistemin disiplinli isleyisi
sayesinde, iilkelerin enflasyon oranlari 6nemli Ol¢iide azalmustir.
Ortalama olarak enflasyon 1980’lerin basinda %12 iken 1985 %5’¢e
gerilemistir. Ulkeler arasindaki enflasyon farki ise %6,2 puandan

%2,8 puana diismiistiir (Bayar, 2014).

Alman Markinin dominant durumu, Avrupa Para Sistemini diger
iilkelerin para birimlerinin Mark’a gore bantlarin1 korundugu bir
yapiya donistiirmiistiir. Bunun 6nemli bir dezavantaji Almanya’nin
para politikasin1 belirlerken serbest hareket etmesine karsin diger
tilkelerin kendi politikalari tizerindeki kontrollerinin azalma egimine
girmesidir. Bu durum Almanya’daki konjonktiirel dalgalanmalarin

diger tilkelerin ekonomik performansmi etkilemisinin yani sira,
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Almanya’nin uyguladigi para politikalarinin diger iilke merkez

bankalari i¢inde belirleyici olmasina neden olmustur (Bayar, 2014).

1990’da Bat1 ve Dogu Almanya’nin birlesmesi ile Alman ekonomisi
enflasyonist baskiyla karsi karsiya kalmistir. Birlesmeyle beraber
kamu borglarinda, iicretlerde ve enflasyondaki hizli artis nedeniyle
Alman merkez bankasi sikilagtirici para politikasina yOnelmistir.
1990°da %3 diizeyinde olan enflasyon oranit 1992’de %S5 civarinda
gerceklesmistir. Parasal biliylimeyi kontrol altina alabilmek ve
enflasyonu durdurabilmek i¢cin Alman merkez bankasi faiz oranlarin
artirmak zorunda kalmistir. Bu durum diger tiye iilkeleri de siki para
politikas1 uygulamaya zorlamis, sermaye kontrollerinin de ortadan
kalkmis olmast sonucu spekiilatif ataklar baslamis ve Avrupa Para
Sistemi Eyliil 1992°de 6nemli bir krizin esigine gelmistir (Mishkin,
2011).

Eylil 1992°de para birimlerine yonelik spekiilatif ataklar sonucu ilk
olarak Ispanya Pesetast %5 Italyan Lirasi ise %15 devaliiasyona
ugramistir. Kendi para birimini savunmak igin Isvec, giinliik borg
verme oranint %500 gibi astronomik bir seviyeye ¢ikarmistir. Ayrica
Ingiliz, Fransiz, italyan, Ispanyol ve Isve¢ merkez bankalar1 yaklasik
100 milyar dolarlik bir miidahalede bulunurken Almanya doviz
miidahalesi i¢in 50 milyar dolar kullanmistir (Mishkin, 2011). 1992
krizi 6nce hem de kriz sirasinda basta Almanya olmak iizere Italya,
Isveg, Finlandiya, Portekiz’in uyguladigi siki maliye politikalari,
yanlig bir politika se¢imi olmustur. Diger taraftan para birimleri asagi

yonlii baski altina giren tiim merkez bankalarinin deger kaybini




sinirlamak i¢in siki para politikalar1 uygulanmasi i¢cinde ayni seyler
sOylenebilir. 1992/1993 ERM krizi takip eden donemde iiye tlkelerin
ekonomik performanslarinda olumsuz degisimlere neden olmustur.
Ormegin Ingiltere reel GSYIH’s1 1994 yili i¢in %0,5 puanlik bir
gerileme yasarken tiim Avrupa igin reel GSYIH 1992°de %l.1
seviyesinden takip eden yilda %0,4 oraninda gerilemis, reel toplam i¢
talepteki gerileme ise %1,6 civarinda gerceklesmistir. Heniiz AB iiyesi
olmayan Finlandiya ve Isve¢ ise 1993 yilindan sonra art arda ii¢ yil
negatif biiylime yasamistir (Truman, 2002; Gordon, 2000).

2.3.1994/1995 Meksika (Tekila) Krizi
Finansal entegrasyon ve finansal serbestlesme 6zellikle 1980’lerden
sonra kiiresellesmenin getirdigi 6nemli unsurlardan biridir. Ancak
daha once de deginildigi gibi kiiresellesme ile birlikte ekonomik
gelisme siirecinde 1ilerleyen {ilkeler i¢in sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasinda 6nemli
olmasma karsin, istikrarsizliginda kaynagi olabilmektedir. Nitekim
1990’lardan sonra finansal serbestlesme siirecini takip eden ve
sermaye piyasalarin1 yabanci portfdy yatirimlarina agan Tiirkiye,
Meksika, Arjantin, Tayland, Endonezya, Sili vd. gibi iilkeler ciddi
mali ve finansal Kkrizler ile kars1 karsiya kalmistir. Yabanci sermayenin
spekiilatif amaclar ile bu yiikselen ekonomilere gelmesi ve daha
sonrasinda hizli ¢ikiglar1 s6z konusu ekonomilerdeki temel iktisadi

dengelerin bozulmasina ve finansal krizlere sebebiyet vermektedir.
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1990’11 yillar gelismekte olan iilkelere 6zellikle de Latin Amerika
iilkelerine yonelik yabanci sermaye akimlarindaki artisin oldukca
belirgin bir hale geldigi yillardir. Diger taraftan artan bu yatirimlarin
niteliginin de degistigi goriilmektedir. Toplam yabanci yatirimlar
icinde banka kredilerinin ve hisse senedi, ticari kagitlar ve mevduat
sertifikalar1 gibi portfoy yatirimlar1 agirlik kazanmistir. Bu yatirnmlar
Latin Amerika tilkelerindeki borsa alimlari, ADR ve GDR gibi yatirim
mevduatlart  araciligiyla  yapilan  yabancilara dogrudan arz
bicimindedir. 1989-1993 yillar1 arasinda toplam portfdy yatirimlart
(tahvil ticari kagit, mevduat sertifikalari, hisse senetleri, dorudan
arzlar, yeni llke fonlari, ADR/GDR dahil) 7,5 milyar dolardan
muazzam bir artis ile 129,6 milyar dolara ulagsmistir. Kiiresel anlamda
bu yeni sermaye akimi; ABD, Japonya ve Avrupa olmak {izere i
bolgeden kaynaklanmaktadir. ABD c¢ikigli fonlar genellikle Latin
Amerikan iilkelerine yonelirken, Japonya kaynakli fonlar giiney dogu
Asya iilkelerine, Avrupa kaynakli fonlar ise pasifik iilkelerine
yonelmigtir. 1989 yilindan itibaren 1993 yilina kadar toplam portfoy
yatirimlart i¢inde sermaye piyasalarina (Hisse senedi gibi) giden pay
3,5 milyar dolardan 13,2 milyar dolara c¢ikmistir. Sermaye
piyasalarina giden portfoy yatirnmlarinin toplam igindeki agirligr %7
gibi kii¢ciik bir kisim olsa da bazi iilkeler i¢in bu miktar Snemli
degisimlere neden olabilmektedir. Ornegin Meksika’da 1991 ve 1992
yillart i¢in toplam net dis finansmanin yaklasik %25°1 bu tiir sermaye
akilarindan olugmaktadir (Esen, 1998; Claessens 1995). Nitekim 1994
Meksika krizinin temel nedenlerinden biri de tiim Latin {ilkelerinde

oldugu gibi finansal piyasalarin liberalizasyonu ile beraber sermaye




akimlarinin bu kontrolsiiz girisidir. Ancak Meksika krizinin tek
nedenini finansal liberalizasyon olarak gostermek eksik bir analiz
olacaktir. Liberalizasyonun kirllgan hale getirdigi Meksika
ekonomisinin 1994°de bir krizle karst karsiya kalmasimin diger
nedenleri arasinda dis soklar, siyasi ¢alkantilar ve uygulanan yanlig

ekonomi politikalarinin da etkisinin oldugu bir gercektir.

Meksika 1950’lerin ortalarinda 1970’lere kadar finansal istikrar ve
ekonomik biiylime acgisindan yiikselen ekonomilerden biri olmustur.
Kur ABD dolarna sabitlenmis ve konvertibilitede herhangi bir
kisitlama yoktur ayrica Tablo 1°de gorildiigii tlizere 1limli bir
enflasyon ve istikrarli bir kisi basina gelir artis1 yakalanmistir. Ancak
petrol ihracatindan elde edilen gelirdeki ¢arpict artiglardan
kaynaklanan mali savurganlik ve mali disiplindeki bozulma ile
beraber, bu istikrarli donem 1970’lerdeki petrol kriziyle son
bulmustur. Buna ek olarak biit¢e agiklar1 artmis, ekonomi politikalari
genislemeci hale gelmis, kamu bor¢lanmasi artmis ve sermaye kagisi
baslamigtir. Gelismelerin sonunda 1982°de Meksika Moratoryum ilan
ederek, bor¢ yeniden yapilandirma rejimine ge¢mistir. Tiim bu siireg
ilerleyen yillarda ABD hazine bakani Nicholas Brady’nin onciiliik

ettigi Brady Plani? olarak bilinen anlasmayla sonuglanmustir.

2 Bor¢ ddeme sorunuyla karsilasan {iciincii diinya iilkelerine yonelik, kredi
yapilandirmasi, yeni krediler, borglarda indirim vb. yapisal uyum programlarini
icermektedir. Meksika’da bu siire¢ 1982 yilinda borg krizinin hemen ardindan Brady
Tahvillerinin ¢ikarilmasiyla baslamigtir. 1989°da ise bu plan gergevesinde borg
O0demelerin yeniden diizenlenmesi ve ticari bankalarin ikincil piyasa tahvillerinden
kar elde etme olanagi saglanmistir. 1990°da ise Meksika hiikiimeti Brady Plani
cergevesinde ABD destegiyle ticari bankalar ile bor¢ anlasmasi imzalamistir. Bu
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Tablo 1: Meksika Ekonomisi Uzun Dénem Ekonomik Performans (Biiyiime ve
Enflasyon, % Degisim, 1955-1993)

Donemler Kisi Bagina GSYIH % TUFE %
1955-1972 3,1 3.9
1972-1981 3,6 20,6
1981-1988 -2,0 86,2
1988-1992 15 21,1
1993 -1,2 9,7

Kaynak: Dornbusch vd., 1994: 5.256

1982 bor¢ krizinin ardindan Meksika hiikiimeti geleneksel
makroekonomi politikalar1 ve devlet kontrolleri ile istikrar1 saglamaya
calismistir. Bu c¢erceve de bankalar devletlestirilmis, ithalat
kisitlamalar1 artirllmis ve biitge acig1 azaltilmaya calisilmistir. Ancak
1980’lerin ortalarinda Meksika hiikiimetinin miidahale ve kontrol
iceren politikalarimin basarisiz oldugu ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime beklentisinin gerceklestirilebilmesi i¢in genis kapsamli bir
ekonomik reformun gerekli oldugu gorilmektedir (Krueger ve
Tornell, 1999).

Nitekim ekonomik kotli gidisin durdurulmasi amaciyla 1986-1988
donemi i¢in Meksika hiikiimeti IMF ile bir Stand-by anlagmasi
imzalayarak Pacto (The Pact for Economic Solidarity) olarak bilinen
bir dizi yeni ekonomik reform paketini uygulamaya baglamistir. Bu
kapsamda; siki para ve maliye politikalar1 uygulamaya konulmus,
Peso devaliie edilmis, dig bor¢lar yeniden yapilandirilmistir. Ayrica
yapilan anlagsma geregi 1982°de baslayan 6zellestirme siirecine de hiz
verilmistir. Uygulanan politikalar1 sonucu Meksika diger Latin

Amerika iilkelerinin altinda olmasina ragmen ortalama bir biiyiime

borglar 1994’de Tesebonos’a (dolar endeksli hazine kagitlar1) doniistiiriilen ¢ok kisa
vadeli borglardir (Grabel, 1996; Felix, 2003; Griffith-Jones, 1999).




hiz1 yakalamis, cari agik sorununu gidermistir. Ancak bu ekonomik
iyilesmeye ragmen yiiksek nominal faiz oranlar1 ve yillik %150’nin
iizerinde seyrede yiiksek enflasyon sorunu onemli bir problem olarak
kalmistir. Bununla birlikte EKim 1987 Kara Pazartesi krizi ile ABD
piyasasinin ¢okiisii, takip eden ayda Meksika borsasinin da %75 deger
kaybetmesine, pesonun %18 oraninda devaliie edilmesine ve hizli
sermaye ¢ikisina neden olmustur (Copelovitch 2010: 186: Boughton,
2001).

Tiim bu olumsuzluklara ragmen Meksika hiikiimeti 1988-1994 yillar
arasinda ekonomik istikrarin saglanmasi program dahilinde cesitli
politikalar uygulamaya devam etmistir. Bu donemde hiikiimetin temel
hedefi enflasyon oranin1 diigirmek olmustur. Bu amagla,
devaliiasyonun ardindan doviz kurunun nominal c¢apa olarak
belirlendigi kur politikasina gegilmistir. Buradaki temel hedef ise
ticareti yapilan mallarin yurt i¢i fiyatlarin1 sabitleyerek enflasyon
artisginin ~ kontroliinli  saglamaktir. 1994’¢ kadar bu politika
stirdiiriilmiis ve enflasyon oraninda ilk etapta 1989°da %23, 1991°de
ise %9 gibi bir oranla keskin bir diisiis saglanmistir (Krueger ve
Tornell, 1999).

1988 yili itibariyle Meksika hiikiimeti Ozellestirme ¢abalarin1 da
hizlandirmistir.  Ozellestirme Meksika'daki  yatirrm  firsatlarina
yabancilarin  dikkatini ¢ekmede ve Meksika reformunun dis
finansmanim beslemede onemli bir rol oynamistir (Dornbusch vd.,
1994). Bu kapsamda Meksika, ticaretin, faiz oranlarinin, kredilerin

serbestlestirilmesi  ve  bankalarin  yeniden  Ozellestirilmesini
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gerceklestirmistir. Ayrica yabanci alacaklilarla yapilan swap ve diger
sozlesmeleri hizla devreye sokarak hem finansal hem de kurumsal

anlamda serbestlesmeleri saglamaya yonelmistir (Boughton, 2001).

Diger taraftan biitce konsolidasyonu, Meksika'da istikrar ve reformun
merkezi bir pargasidir. Bu amagla Meksika hiikiimeti {i¢ hedefi
saglamaya calismistir. Bunlar; hiikiimet harcamalarinda biiyiik bir
kesinti, vergi tabanini, etkinligini ve uyumu artirmak i¢in vergi
reformu ve devlete ait havayollari, demir yollar1 ve elektrik-gaz vd.
gibi isletmelerin 6zellestirilmesidir. Bu kapsamda Harcama tarafinda,
yatirrm harcamalari GSYH'nin % 5'i oraninda azaltilmis, gelir
tarafinda, 1982-92 doneminde, marjinal vergi oranlar diistiriiliirken
bile vergi getirisi GSYIH'nin % 4'ii kadar artirilmistir. 1990°da ABD
ile imzalanan Brady Plani ise uygulanan bu ekonomik reformlari
desteklemistir. Boylece yabanci sermaye i¢in gilivenli ve kazanch
yatirim alani olan Meksika ekonomisi yeniden yabanci yatirimlar igin

cazip hale gelmistir (Dornbusch vd., 1994).

Tiim bu iyimser gelismelere karsin Meksika ekonomisinde biiyiime
oranlar1 (%3-4) olduk¢a yavastir. Bu yavas biiylime oranlarina
nispeten yavag bir ihracat bliylimesi, hizli bir ithalat artis1 ve kismen
bozulan cari hesap dengesi eslik etmistir. Nitekim 1987-1994 yillar
arasinda ihracatta tedrici bir artis s6z konusu iken ithalat da keskin bir
artig goriilmektedir. Cari acik ise 1994’te 30 milyar dolar civarinda
gerceklesmistir. Bu siirecin arkasindaki yapisal problem ise asiri
degerli kur politikasidir. Sermaye girigleri asir1 degerli déviz kurunu

desteklemis ve bu nedenle ticarete konu olmayan sektorlerin hizla




genisledigi gercegini gizlemistir. Dolayisiyla reel kurdaki artis
ticaretten saglanan karlig1 azaltirken ticarete konu olmayan sektorlerin
karligin1 artirmistir. Ticarete konu olan sektor giderek artan ithalata ve
bu da biiyiik bir cari agiga dogru evirilmistir. Diger taraftan asiri
degerli kur politikas1 enflasyonu baskilarken ytliksek nominal faizden
faydalanmak isteyen portfoy yatirrmlarin1 da tlkeye c¢ekmistir
(Krueger ve Tornell, 1999). Nitekim Tablo 2’de 1989-1992 yillari igin

net sermaye girislerinden dnemi bir artis oldugu goriilmektedir.

Tablo 2:Meksika'ya Net Sermaye Girisleri, 1989-92 (Milyar Dolar)

Yatirvmin Tiirii 1989 1990 1991 1992
Portfoy Yatrimlar: -1,7 59 19,6 21,1
Dogrudan Yatirimlar 2,6 2,5 47 54

Kaynak: Dornbusch vd., 1994: s5.258

Meksika’ya akan portfoy yatirimlart ig¢in bu yiiksek getiri firsat1 yeni
degildir. Meksika’da, dolara endekslenmis devlet tahvili Tesobono ve
kisa vadeli devlet tahvili olan Cete gibi yatirim araclarin saglamig
oldugu getiriler aslinda 1982 yilindan beri hem yurt i¢im hem de
yabanci portf0y yatirimcilar i¢in cezbedici niteliktedir. Cete tahvilleri
1982-1989 yillar arasinda %44.,9 ile %95,9 oraninda getiri saglarken,
1990-1993 yillar1 arasinda %14,9 ile %34,8 arasinda getiri
saglamaktadir. Tesobono’larin getirileri de ayn1 sekilde yiiksektir. Bu
yiiksek getiri oranlarmin da etkisiyle Meksika’da yabanci portfoy
yatimlarinda biiyiik bir artis yasanmistir. 1989'da Meksika'dan ¢ikan
net portfoy yatirimi 1,7 milyar dolar diizeyinde iken bir yil sonra
1990°da siire¢ tersine donmiistiir. Tablo 2’de goriildiigii lizere 1990°da
net portfoy girisi 5,9 milyar dolar iken, 1991°de 19,6 milyar dolara
1992°de ise 21,1 milyar dolara yiikselmistir. Bu portfoy akimimnin bir
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sonucu olarak da Meksika borsas1 1990°da %50, 1991°de %124,7 ve
1992°de %48,3 deger kazanmistir (Esen, 1998).

Meksika ekonomisini krize gotiiren siire¢ ise 1994 yilinda baglamistir.
Bu siirecte i¢sel ekonomik nedenler® ve politik soklarm?* yani sira
digsal soklarin etkisi de o&nemlidir. Ornegin gelismis iilkelerin
ekonomik performanslarindaki iyilesme ve istikrar ile birlikte bu
iilkelerde yatirim fonlarina talebin artmasina neden olmustur. Bu
durum basta ABD olmak iizere iilkelerin siki para politikasi
uygulamalarina, faiz oranlarinda artisa ve Meksika gibi gelisen {ilkeler
giden portfoy yatirnmlari i¢in bor¢ yiikiiniin ve ihra¢ maliyetlerinin
artmasina neden olmustur (Mishkin, 1996). Nitekim bu siire¢ sonunda
Subat ay1 itibariyle ABD kaynakli sermaye girisi azalmig Aralik ay1
itibariyle de tamamen durmustur. Ayn1 ay itibariyle Meksika borsasi
%30 deger kaybederken Peso’ya yonelik spekiilatif ataklar baglamistir
(Esen, 1998).

Ulusal paranin degerini korumak i¢in ulusal hiikiimetin ilk miidahalesi
25 milyar dolar rezerv arti 30 milyar dolar baglantili Tesobono ihraci
seklinde olmustur (Gil-Diaz ve Carstens, 1996). Aralik 1994’de ise
Peso %40 oraninda devaliie edilmistir ancak bu Meksika finans
piyasalarinda istikrar saglanamamistir. 1995’in basinda Meksika

merkez bankasinin rezervleri %50 oraninda azalmis Ocak 1995

31994 yilinda kisa vadeli doviz yiikiimliiliikleri ile dvize gevrilebilir ulusal para
yikimliliklerinin Merkez Bankasi doviz varliklarini asmis olmasi nedeniyle
sermaye ¢ikiglari sonucunda devletin ddeme giigliigline diismesi gibi finansal
kirtllganliklar.

4 NAFTA anlasmasini protesto etmek amaciyla baslayan ve daha sonra gatigmaya
donen Ocak 1994 Chiapas ayaklanmasi, Mart ayinda Bagkan adayi Colosio’ya
yapilan suikastin neden oldugu politika kargasa ve giiven kaybi.




sonuna kadar hiikiimet Tesobono yiikiimliiliiklerini karsilamak
amaciyla 13 miyar dolar harcamistir. Meksika’da yasanan bu siirecin
diger Latin iilkelerini etkileyerek sistematik bir krize doniismemesi
icin  ABD’nin  Onciiliigiinde  uluslararast  yardim  programi
baslatilmigtir. Bu ¢ercevede ABD hiikiimeti ve diger uluslararasi
kuruluglar toplamda 52 milyar dolarlik kredi saglanmistir (Esen,
1998).

1994’te baslayan ve Tekila Krizi olarak isimlendirilen bu krize
Meksika hiikiimeti Ocak 1995’den itibaren miidahale etmeye baslamis
ve bu ¢ergevede bir istikrar programi olusturmustur. Mart ayinda ise
aldig1 onlemeleri genisletmistir. Ayrica Meksika hiikiimetinin krize
kars1 1995 yilinda uygulamaya koydugu politika tepkisi ile 1982 borg
krizinde uygulanan politikalar arasinda da Onemli farkliliklar
olmustur. 1982’de doviz piyasasinin ¢okiisiiniin hemen ardindan gelen
politika onlemleri, yabanci bor¢ Odemelerini askiya almak, doviz
kontrolleri uygulamak, bankalar1 kamulastirmak ve ithalat lisansi
sartlarin1 dayatmasi bi¢ciminde iken Tekila Krizinde hiikiimet, yapisal
reformlarin ertelenemeyecegini, ticaret ve sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesinin siirdiirtilecegini ve doviz riskini karsilayacak

vadeli islem piyasasi olusturulacagini duyurmustur.

Bu cercevede Meksika hiikiimeti tarafindan uygulamaya konulan
istikrar programi; enflasyon ve igsizligi kontrol altina almak, acil
kurtarma paketi, bor¢ yonetimi, yapisal reformlar, bankacilik sistemini
kurtarmaya yonelik Onlemler bi¢iminde bes temel ayak {izerine

oturmustur.
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Enflasyonu kontrol altina almak icin hiikiimet, Ocak 1999'da isci
sendikalar1 ve 6zel sektorle bir anlasma imzalamistir. Bu kapsaminda,
yonetilen fiyatlar %10 artirilacak, asgari tcretler ise sadece %7
artirillacaktir. Diger taraftan girisimciler ise ithal girdilerdeki maliyet
artisindan kaynaklanan fiyat artiglarini siirlamay1 kabul etmisleridir.
Ancak enflasyonun %19'a ulasacagi ongoriildiigiinden, bu anlasma
reel ticretlerde 6nemli bir disiisii de beraberinde getirecektir. Bunun
yaratacag etkiyi iyilestirmek i¢in, asgari iicretin iki katindan daha az
kazanan is¢ilere %3'lik bir gelir vergisi iadesi verilmistir. Diger
taraftan yeni gercevede, yasayla Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarini
tek hedefi haline getirmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, nominal doviz
kurunu sabitleme veya onu bir bant icinde tutma taahhiidii artik

kalmamuistir.

Baslangicta  belirtildigi  gibi, kisa vadeli Onlemlerin temel
bilesenlerinden biri, 1995'in ilk iki ayinda ¢ok tarafli kuruluslar, ABD
ve Kanada hiikiimetleri tarafindan bir araya getirilen mali kurtarma
paketidir. Paketin ana bilesenleri ise sunlardi: 1) ABD hiikiimetinden
kisa veya orta vadeli takas imkanlar1 ve Hazine'nin Doviz Istikrar
Fonu'ndan uzun vadeli garantiler seklinde 20 milyar ABD dolari. 2)
IMF'nin 18 aylik Stand-By Diizenlemesi araciligiyla, 7,74 milyarlik
kism1 hemen, geri kalan1 ekonomik uyum programinin uygulanmasina
bagl olmak tizere toplamda 17,8 milyar ABD dolar ek 6deme. Acil
kurtarma paketinin geri kalani ise Kanada hiikiimeti, Diinya Bankasi

ve Inter American Development Bank tarafindan saglanmistir

(Krueger ve Tornell, 1999).




Krizin hemen ardindan Meksika hiikiimeti maliye politikalar1 ve borg
yonetiminde de revizyona girmistir. Bu kapsamda krizin arkasinda
yatan temel faktorlerden biri olan ve 1994 yili sonu itibariyle 29
milyar dolara ulasan Tesobono stokunu azaltmak olmustur. Bu miktar
Temmuz 1995°e kadar 8,9 milyar dolara diisiiriilmiis, Subat 1996’da
ise tamamen kaldirilmistir. Diger taraftan Meksika’da borg¢lanmanin
maliyeti yiiksek ve vadesi de kisadir. Bu nedenle hiikiimet ikinci adim
olarak borglanmanin finansman maliyetlerini diisiirmeye ve kamu
borcunun ortalama vadesini uzatmaya odaklanmistir. Bu kapsamda ilk
olarak ABD hiikiimeti kredisinin geri 6demesini hizlandirmis, Agustos
1996'da 7 milyar ABD dolarini, 1997 baslarinda ise kredinin tamamini
geri 6demistir. 1996 ve 1997 yillarinda ise hiikiimet tahvil (1-2 yillik
Hazine bonosu) ve Udibonos (5 yil endeksli tahvil) ihra¢ ederek
borcunun vadesini uzatmustir. Sonug olarak, kamu borcunun ortalama
vadesi 1995 sonunda 283 giinden Eylil 1997'de 342 giine
yiikseltmigstir (Krueger ve Tornell, 1999).

Krizden sonra kredi veren iilkelerin beklentisi Meksika hiikiimetinin
istikrar programi1 cercevesinde Ozellestirme ve deregiilasyon
politikalarina devam etmesiydi. Hiikiimet bu kapsamda yapisal reform
uygulamalarina devam etti nitekim 1994 NAFTA anlagmas1 yapilmis
ve piyasa yanlis1 agiklamalar bunu takip etmistir. Uygulamada ilk
olarak telekomiinikasyon hizmetleri rekabete acilmigs ve finans
kuruluglarinin  yabanci miilkiyeti iizerindeki bazi smirlamalar
hafifletilmistir.  Ozellestirme programlart da devam etmistir.
Bunlardan en Onemlileri hava yollari, demir yollar1 ve limanlarin

ozellestirilmesidir. Diger onemli reformlar ise para politikasinda
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seffafligin getirilmesi ve emeklilik sisteminin degistirilmesi olmustur.
Meksika hiikiimeti benzer bir doniistimii bankacilik sistemi i¢in de
uygulamaya koymustur. Bankacilik sisteminin sistematik bir krize
kars1 daha dayanakli olmasi icin bir kurtarma ve yapilanma programi
uygulamigtir. Bu dogrultuda; bankalara hizli bir sekilde doviz
likiditesi saglayacak bir mekanizmanin olusturulmasi, tahsili gecikmis
kredilerin bir kismimin hiikiimet tarafindan karsilanmasi, bankalari
sermaye yapilarinin giliclendirilmesi ve borglular i¢in yardim
programinin uygulamaya konmasi gibi bazi politikalar uygulanmistir

(Salinas-Leon, 1996).

1998 yilina gelindiginde Meksika hiikiimeti tarafindan uygulanan
istikrar programi ve bu ¢ergevede gerceklestirilen onlemler ile yapisal
reformlar, sonu¢ vermistir. Mali disiplin saglanmis kamu kesimi
borcunun milli gelire oran1 1995°de %39 iken 1998 de %27 seviyesine
inmistir, cari agik seviyesi ise 1992-1994 yillar1 arasinda yaklasik
olarak milli gelirin % 6,7 iken 1997’de %]1’c kadar gerilemistir.
Enflasyon orani ise %59 sevisinden %15,7 diismiis ve ilerleyen
yillarda diismeye devam etmistir. Uluslararas1 rezervler ize Ocak
1995°den Ocak 1998’¢ kadar 25 milyar dolar artis goOstermistir
(Martinez, 1998).

2.4.1997 Dogu Asya Krizi

Kriz teorileri agisindan bakildiginda 1997 yilinda dogu Asya’da patlak
veren krizin agiklanmasinda, Onceki yaklagimlarin yetersiz kaldigi
goriilmektedir. Nitekim para krizlerinin birinci ve ikinci nesil

modelleri finansal krizlerin piyasadaki negatif beklentiler nedeniyle




olusabilecegi ve ayrica bu olumsuz beklentiler ile hiikiimetlerin
politikalar arasindaki uyumsuzlugu sonucunda ortaya ¢ikacak siirecte
tiim rezerv oranlar1 ve diger makroekonomik gostergeler pozitif olsa
bile bir krizin ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir. ikinci nesil kriz
modelinin ilkinden farki ise tercihler beklentiler ve krizin yayilmasina
iliskin dinamikleri de kullanmis olmasidir (Obsfeld, 1994). Bu para
krizi modellerinin Dogu Asya krizini agiklayamamis olmalar1 para
krizi teorilerini krizleri agiklamada farkli perspektifler gelistirmesine
neden olmustur. Nitekim kriz Oncesinde Dogu Asya iilkelerini
ekonomik performanslar1 oldukca basarilidir. Dolaysiyla yasanan bu
krizde baska saiklerin etkili olabilecegi konusu iizerinden durulmaya
baslanmis ve bdylece iiclincli nesil para krizi modelleri ortaya

cikmistir (Krugman vd., 1999; Krugman, 1999).

Krugman tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, yiikselen piyasalarda,
ozellikle 1997-98 Dogu Asya krizi ile ilgili olarak, déviz kurlar1 dahil
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarla iligkili bilangolarin  hizli
bozulmasinin nasil para krizlerine yol agabilecegini ve bu tip krizlerin

yayilma siireglerini® ele almaktadir (Krugman, 1999). Asya Krizini

5 Krizler ile ilgili olarak Yayilma (Contagion) etkisine iligkin literatiir oldukca

genigtir. Bir iilke ya da tilke grubunda ortaya ¢ikan ekonomik sokun diger iilke veya
iilke gruplarma yayilmasi olarak ifade edilebilir. Masson, (1998) yayilmayi;
uluslararasi sermayenin finansal krize girmis olan bir iilkedeki ekonomik kayiplarin
telafisi i¢in diger iilkelerden satis yapmasini ve boylelikle ekonomide bekleyislerin
degismesi sonucunda diger iilkenin de krize dogru siiriiklenmesi olarak
nitelendirmistir. Diger taraftan; emtia ihracatcisi iilkelere eszamanli olarak zarar
veren ortak soklar (birincil emtia fiyati soklar1 gibi) ya da iilkeler arasindaki ticaret
baglantilar1 goreli fiyat ve gelir (talep) soklarimi bir iilkeden digerine aktararak
yayillma etkisine neden olabilmektedir. Ayrica baska yaklagimlara gore, Finansal
baglantilar, varlik piyasasi korelasyonlarina yol acar buna gore bir iilke digerine
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aciklamaya yonelik bagka goriislerde vardir. Radelet ve Sachs (1998),
Marshall (1998), Chang ve Velasco (1999) gibi iktisat¢ilar; Dogu
Asya’da yasanan krizi, baslangigtaki mali ¢alkantiyr ve bunun diger
bolge iilkelere sigramasini, piyasa beklentilerindeki ani degisim ve
giiven kaybina, ardindan da bolge iilkelerine bulasmasina
baglamaktadir. Bu siirecte bolge iilkelerinin olumlu ekonomik
performansina ragmen, uluslararast yatirimcilarin kendi kendini
besleyen olumsuz beklentilerinin neden oldugu calkanti, finansal
piyasalara banka panikleri ve finansal kirilganlik olarak yansimistir.
Diger bir goriis ise; krizin oncelikle yapisal ve politik carpikliklarin
bir sonucu olarak ortaya ¢iktigin1 savunmaktadir (Corsetti, Pesenti, ve
Roubini 1998; Dooley, 1999). Bu goriise gore; temel dengesizlikler ve
piyasadaki kurumsal carpikliklar 1997 yilinda Asya iilkelerinde
finansal krizi tetiklemistir. Ayrica krizi siirecinde piyasanin tepkisi ve
sirii.  psikolojisi, doviz kurlari, varlik fiyatlar1 ve ekonomik
faaliyetlerdeki diisiis, krizin daha siddetli gerceklesmesine neden

olmustur.

Asya lilkelerini krize siirlikleyen gelismelere gegmenden once krizin
nasil tetiklendigini anlamak i¢in Asya iilkelerinin ekonomik
performanslarini kisaca degerlendirmek dogru olacaktir. Bu cergevede
sunu belirtmek gerekir ki; Dogu Asya iilkelerinin ekonomik
performanslari, son ¢eyrek yiizyilda kalkinma tartismalarinda 6nemli
bir yer tutmustur. Bu diilkelerin sanayilesme ve ihracat artisiyla

gergeklestirdikleri biiylime ve istthdam artisi, yoksullugun azaltilmasi

yatirim yapar ve kredi verirse, ikincisindeki zayif ekonomik haberler, birincisindeki
varlik piyasalarini da etkileyecektir (Dornbusch vd., 2000; Pritsker, 20009.




ve gelir dagiliminda sagladiklar iyilesmeler, bdlge {ilkelerinin
performansinin  “Asya Mucizesi” olarak nitelendirilmesine neden
olmustur. Bazi iktisatgilara gore, Asya iilkelerinin bu basarisinin
arkasinda secili stratejik sektorlere yonelik korumaci 6nlemler ile bazi
alanlarda sanayilesmeye yonelik dogrudan devlet miidahalesinin
iceren politikalar bulunmaktadir®(Senses, 2004). Asya iilkelerinin bu
basar1 hikayesinin 1990’11 yillarin ortalarina kadar devam ettigi
goriilmektedir. Diger taraftan hem IMF hem de diger uluslararasi
kuruluglara gore de bolge iilkelerinin ekonomik gdriiniimii pozitif ve
her seyin yolunda olugu yoniindedir. Dolayisiyla bir kriz beklentisi

s0z konusu degildir.

Tablo 3: Asya Ekonomileri Makroekonomik Gostergeler, 1990-1997 (%)

Ulkeler Biiyiime Orani Enflasyon Maliye denge/GSYH
1990-95 1996 1997 1990-95 1996 1997 1990-95 1996 1997
Kore 7,8 7,1 55 6,6 5,0 4,5 0,2 0,5 -14
Endonezya 8,0 7.8 49 8,7 7,9 6,6 0,2 0,2 0,0
Malezya 8,9 8,6 7,7 3,7 3,5 4,0 -0,4 0,7 18
Filipinler 2,3 58 5,2 10,6 9,1 6,0 -11 0,3 0,1
Singapur 8,6 6,9 7,8 2,7 1,4 2,0 9,4 6,8 3,3
Tayland 9,0 55 -0,4 50 59 5,6 3,2 2,4 -0,9
Hong-Kong Cin 5,0 4,5 53 9,3 6,3 59 16 2,2 6,5
Cin 10,7 9,6 8,8 11,3 8,3 2,8 -1,0 -0,8 -0,7
Taipei, Cin 6,4 5,7 6,8 3,8 3,1 0,9 -5,0 -6,6 -6,3
Ulkeler Tasarruflar/GSYIH Yatirimlar/GSYiH Cari Denge/GSYH
1990-95 1996 1997 1990-95 1996 1997 1990-95 1996 1997
Kore 35,6 33,7 331 36,6 38,4 35,0 -1,2 -4,7 -1.8
Endonezya 31,0 27,3 29,9 31,3 30,7 31,3 -25 -34 -14
Malezya 36,6 42,6 43,8 37,5 415 42,0 -58 -5,0 -53
Filipinler 16,6 185 20,3 22,4 23,1 238 -3,7 -4,7 -5,3
Singapur 47,0 51,2 51,8 34,9 353 374 0,6 154 154
Tayland 344 33,7 32,9 41,0 41,7 35,0 -39 -7,9 -2,0
Hong-Kong Cin | 33,6 307 318 296 321 354 § - -
Cin 40,8 40,5 415 38,8 39,6 38,2 1,2 0,9 3,2
Taipei, Cin 26,9 251 248 24,0 21,2 22,0 4,2 4,0 2,7

Kaynak: Asian Development Outlook 1999

6 Asya iilkeleri kendi endiistrilerini uluslararasi rekabetten korumak amaciyla tarife,
tesvik vd. oOnlemleri uygulamistir. Bu sayede uluslararasi piyasalarda biiyiik
sirketlerin ortaya ¢ikmasini 6zendirmistir. Ornegin; bu politikalar sayesinde Giiney
Kore’de otuz biiyiik sirket (chaebol) 6zel sektore hdkim duruma gelmistir. Ayrica
devlet bankalara bu sirketlere diisiik faizli kredi vermesi i¢in bask1 kurmakta ve mali
bir sikintida kurtarma operasyonlari diizenlemektedir (Toprak 2001).
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Nitekim Tablo 3’de Tayland, Kore, Malezya basta olmak tizere Dogu
Asya iilkelerinin tamaminin 1990°dan itibaren yliksek biiyiime
trendleri yakaladigi goriilmektedir. Bunun 6nemli bir nedeni bolge
ekonomilerini hizli biiyliyen ihracat yapisina, dinamik bir tarim
sektoriine, yiiksek tasarruf ve yatirnm oranlarina sahip olmalandir
(Toprak 2001). Benzer sekilde nispeten diisiik ve istikrarli enflasyon
oranlar1 da bu biiylimeye eslik etmektedir. Biit¢e agiginin, finansman
ihtiyaclarini karsilama kabiliyetinin bir gostergesi olan mali dengenin
GSYIH’ya orami ise bir iki iilke disinda pozitif bir goriintii
sergilemektedir. Tasarruflarin ve yatinmlarin GSYIH’ya oran1 da bu
iilkeler i¢in oldukea yiiksek seviyelerdedir. Gelismis iilkelerde bu oran
%?25’ler civarinda seyrederken Asya iilkelerinde ise %40’a
ulagmaktadir. Dogu Asya tlilkeleri i¢in tablodaki tek olumsuz gosterge
cari agigin ve llkelerin uluslararast rekabet edebilirliginin bir
gostergesi olan cari dengenin GSYH’ya oranidir. Bu oranin negatif
olmasinin énemli nedenlerinden birisi ise spekiilatif portfoy akimlarini
1990’1ar boyunca hizlandiran yiiksek faiz ve asir1 degerlenmis ulusal

para biriminin varligidir.

Buradaki temel soru ise sudur; 1980’ler ve 1990’1lar boyunca bu kadar
1yil bir ekonomik performansa sahip olan Dogu Asya iilkelerinde bir
kriz nasil ortaya ¢ikmistir. Bu noktada iki genel goriis bulunmaktadir.
Bu goriislerden ilki krizin temel nedeninin zay1f ekonomik temeller ve
politik tutarsizliklardan kaynaklandigini 6ne stirmektedir. Diger bakis
acis1 ise Asya ekonomilerinin kendi kendini besleyen mali bir panigin

kurbani oldugunu ileri stirmektedir.




Ik goriisiin savunuculari; Asya iilkelerinin Tablo 3’de de goriildiigii
tizere saglikli makroekonomik gostergelerinin -diisiikk enflasyon, mali
denge, diisiik devlet borcu stoku, yiiksek yurtici tasarruf ve yatirim
oranlari- yaniltict bir tablo ¢izdigini iddia etmektedir. Gergekte ise
Asya lilkelerinde ciddi yapisal problemlerin yani sira politik
tutarsizliklarda oldukca belirgindir. Nitekim bu goriis, kriz 6ncesinde
krize iliskin bazi uyan sinyallerinin var oldugunu ileri stirmektedir.
Ornegin; Tayland ekonomisinde cari acik tehlikeli derecede biiyiiktiir
ve hizla atmaktadir. Ayrica, biitge dengesi gibi makroekonomik
gostergeler de gercegi yansitmamaktadir. Birgok Asya hiikiimeti,
genellikle mali agcidan uygun olmayan sirketlere bor¢ veren bankacilik
sistemine Ortiik garantiler ile destek vermektedir. Devlet tarafindan
tesvik edilen bu garantiler bankalarin uzun siire geri doniisii
olmayacak kredileri vermeye devam etmesine neden olmustur. Bu
stire¢, Asya ekonomilerinin bir¢ogundaki zayif kurumsal yonetisim ile
baglantili olarak, biiyiilk ve sorunlu kredi stoku yaratarak bankalarin
¢cOkiisii riskini artirmigtir. Bu  Ortiikk  garantiler diger yandan
hiikkiimetlerin sarta bagli mali ylikiimliiliikler yarattigi anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte, Asya iilkelerine daha yakindan
bakildiginda, bu iilkelerin ekonomik basarisinin arkasinda ihracata
odakli, tiretim faaliyetlerinin merkezi koordinasyonunu igeren ve 6zel
yatirim projelerinin ortiilk veya acik bir bigimde devlet garantileri ile
desteklendigi bir ekonomik strateji yatmaktadir. Bu siiregte firmalar
ve bankalar arasinda yakin bir operasyonel ve miilkiyet iliskisinin

varligindan da soz edilebilir.
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Diger bakis agist ise ilkinin aksine krizin temel nedeninin uluslararasi
kuruluglarin ve kreditorlerin kendi kendini besleyen kotiimser
beklentilerden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu goriisiin en temel
arglimani krizin, klasik banka hiicumlarindan kaynaklandigidir.
Gergekte de olasi bir banka hiicumunda, ¢ok sayida yatirimci aniden
panige kapilip, 6deme talep ederler ise finansal aracilar ellerindeki
uzun vadeli varliklar1 zararla tasfiye etmek zorunda kalabilmektedir.
Klasik bir panik modelinde, merkez bankalar1 son care bor¢ veren
olarak hareket edip piyasaya ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglayip
boylesi bir banka hiicumunu engelleme yetenegine sahiptir. Ancak
boylesi bir panigin uluslararasi versiyonunda, 1997 Asya krizinde baz1
iilkelerde oldugu gibi, iilkenin déviz kuru sabit ve doviz rezervleri
kisa vadeli borglardan dolay1r sinirliysa, yasanacak piyasa panigini
onleyici bir mekanizma mevcut degildir. Nitekim Tablo 4’e
bakildiginda krizden hemen 6nce, Endonezya, Kore ve Tayland'in kisa

vadeli dis bor¢larinin, uluslararasi rezervleri astig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Kriz Oncesi, Secilmis Asya Ekonomileri Kisa Vadeli Dis Borclar ve
Uluslararas1 Rezervler (1997'nin ikinci Ceyregi)

Ulkeler Kisa Vadeli Dis Uluslararast Borg rezerv orant
Borglar (Milyar $) Rezervler (Milyar$)
Kore 70,18 34,07 2,06
Endonezya 34,66 20,34 1,70
Malezya 16,27 26,59 0,61
Filipinler 8,29 9,78 0,85
Singapur 196,60 80,66 2,44
Tayland 45,57 31,36 1,45
Taipei, Cin 21,97 90,02 0,24

Kaynak: Asian Development Outlook 1999

Buradan 6nemli olan, dis ve i¢ bor¢larin vade yapisi ve para biriminin
degeridir. Eger bir tilkenin borcunun biiyiik bir boliimii yabanci para

cinsinden ise ve Asya iilkelerini biiyiik bir boliimiinde oldugu gibi bu




bor¢lar kisa vadeli ise kriz riskinin ortaya c¢ikmast kaginilmaz
olacaktir. Dolayisiyla piyasalarda yasanacak bir panik dalgasina
merkez bankalarinin miidahale etme ve krizi onleme sansi oldukga

diisiik olacaktir.

Her iki bakis acisimin arglimanlarinin Asya’da 1997°de bir krizin
ortaya ¢ikmasinda etkisinin oldugu sdylenebilir. Ancak diger yandan

Asya ekonomilerini krize siiriikleyen baska sorunlar da mevcuttur.

Bunlardan ilki Asya finans sektoriiniin yasadigi sorunlardir. Zayif
ihtiyati diizenlemeler, gevsek ve deneyimsiz denetim mekanizmasi,
disik sermaye yeterlilik oranlari, yeterli mevduat sigortasi
programlarinin olmayisi, proje se¢imi igin garpik tesvikler ve bazen de
dogrudan yolsuzluklar, bolge ekonomilerinin finansal yapilarinin
zayiflamasina etki eden baglica sorunlardir. 1990 oOncesinde Asya
ekonomileri finansal sistemlerini nispeten kapali tutulmustur. Bu
cergevede dis bor¢lanma sinirli ve sermaye girisleri kontrol altindadir.
Bu kontroller ve sinirlamalar sayesinde bolge ekonomilerinin finansal
sektorleri i¢ kirilganliklara sahip olmalarina ragmen dig soklardan ¢ok
fazla etkilenmemistir. Ancak bu durum 1990’lardan itibaren
degismeye baslamistir. Uluslararasi sermaye piyasalarinin kademeli
olarak disa agilmis ve i¢ piyasalar deregiile edilmis ancak denetim ve
diizenleme mekanizmalar1 ayni dogrultuda gelismemistir. 1990’h
yillar boyunca bu denetim eksikliginde bircok yerli ve yabanci
finansal sirket piyasada onemli bir paya sahip olmustur (Brownbridge
ve Kirkpatrick, 1999).
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Diger 6nemli problem ise 1990’11 yillar boyunca Asya ekonomilerinde
dis borlarin dramatik bir bi¢imde artmasidir. Krugman (1999) ve
Aghion, Bachetta ve Banerjee (2001)’a gore krizi O6ncesinde Asya
sirketlerinin bu kadar hizli ve pervamizca bor¢lanmasi, firmalarin
doviz kurundaki deger kaybi sirasinda ve sonrasindaki koti
performanslarinin temel nedenini olusturmaktadir. Nitekim Tablo 5°de
gorildigil tlizere kriz 6ncesinde Asyali sirketlerin borg ile finansman
lehine gliglii egimler sergiledigi, ozellikle dis borg¢larin Snemli

seviyelere ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Secili Asya Ekonomilerinde Sirket Bor¢ Kompozisyonu (1996, %)

Ulkeler Dis Borg I¢ Bor¢
Kisa vadeli Uzun vadeli Kisa vadeli Uzun vadeli

Kore 29,4 17,0 27,7 25,8
Endonezya 20,5 19,6 31,4 28,5
Malezya 32,1 11,0 35,7 21,2
Filipinler 19,7 21,3 255 33,5
Tayland 29,6 12,3 32,0 26,1
Taipei, Cin 22,3 19,2 23,9 34,6

Kaynak: Asian Development Outlook 1999

Elbette, Asya ekonomilerindeki sabit kur rejimi, déviz cinsinden
bor¢lanmada kur riskini ortadan kaldirmaktadir. Diger taraftan,
sanayilesmis iilkelerdeki faiz oranlarinin diistikliigiiniin getirdigi baska
yerlerde kar arayis1 ve Asya ekonomilerine iliskin olumlu beklentiler
uluslararasi yatirimcilar: bor¢ vermede istekli hale getirmistir. Ancak
kisa vadeli dis borglardaki artig, bolge ekonomilerini bazi nedenlerden
dolay1 daha kirilgan hale getirmistir. Bunlardan ilki; uzun vadeli
projelerin finansmani i¢in kisa vadeli bor¢lanmadir. Bu durum
ozellikle Kore, Malezya ve Tayland'da giderek agirlik kazanmistir.
Ancak siireg, yerli finans kuruluglarinin bilangolarinda oldukga biiyiik

bir vade uyusmazhigi yaratmistir. Ikincisi, yerli bankalar yerli




firmalara yerel para cinsinden kredi verirken, kisa vadeli yabanc1 para
ile riskten korunmadan borg¢lanma yoluna gitmislerdir. Bu ise para
birimi deger uyusmazhig yaratmstir. Ugiinciisii ise kredilerin kolay
kullanilabilirligi, riskli varliklara yatirimlart tetiklemis bunun

sonucunda da bazi iilkelerde konut balonlar1 olusmustur.

Asya’da yasanan krize bakildiginda genel olarak finansal ve kurumsal
sektorlerin zayif yonlerinin birka¢ unsuru igerdigi goriilmektedir. Bu
noktada, Asya ekonomileri 6zelinde finansal sektdriin sahip oldugu
yapisal zayifliklara; ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda
ulusal sirketleri 6nemli zararlara ugratacak yabanci para cinsinden
kisa vadeli bor¢lanmalar ve bu bor¢lara asir1 bagimlilik, hisse senedi
ve emlak piyasalarinda olusan balonlar ve riskli yatirimlarin artmast
da eklenmistir. Kirillganligi artiran bu unsurlar, 6zel sermaye
giriglerinin ve serbestlestirilmis finansal sistemlerde hizli yurtici kredi
genislemesinin oldugu, devlet garantilerinin yaygin, diizenleme ve
denetimin olmadig1 bir ortamda hizla birikmektedir. Bu kosullarda,
piyasa duyarliligindaki bir degisiklik, durdurulmasi zor bir bigimde
ulusal paranin deger kaybetmesine, sirket iflaslar1 ve sermaye ¢ikisina

neden olacak kisir bir dongiiye neden olabilmektedir (IMF, 2000a).

Nitekim 1997°de Asya iilkelerinin krize siiriikleyen temel saikler de
bunlardir. Tayland'da Baht'a yonelik bir dizi spekiilatif saldir1 ve
sonrasinda devaliiasyona ugramasiyla baslayan kriz diger bdlge
iilkelerine de bulasarak hizla yayilmistir. Krize etki ettigi itilkelerde
bir¢ok finansal kurum ve sirket iflas etmistir. 1997 sonbaharinda kriz

Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler'e sigramistir. Singapur, Hong
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Kong ve Tayvan ¢Okmese de derinden etkilenmislerdir. Daha iyi
diizenlenmis finansal ve ekonomik sistemlerle sahip olan Cin ve
Hindistan’in krizden daha az etkilendigi soylenebilir. 1998 yazinda,
kriz tam bir mali, ekonomik ve politik ¢Okiis yasayan Rusya'ya
sicramig ve oradan Latin Amerika'yt ve Ozellikle Brezilya'yr
etkilemistir. Brezilya'nin ekonomik anlamda ¢okiisii, muhtemelen
sadece Brezilya'ya verilen biiylik IMF kredisinin bir sonucu olarak
1998 sonbaharinda dnlenebilmistir. Krizin etkileri 1999’da zayiflarken
tilkelerin krizden ¢ikis1 2000 yilin1 bulmustur. Tablo 6’ya bakildiginda
bolge ekonomilerinin krizden nasil etkilendigi goriilmektedir

(Salvatore ve Campano, 2010).

Tablo 6: Asya Ekonomilerinde Kriz Sonras: Biiyiime, Borsa ve Paranin
Degerindeki Degisim, (1997-1998, %)

Biiyiime Orani Borsadaki degisim Ulusal paralarin deger kaybt

(1998) Mayrs 1997- Nisan 1997-Nisan 1998 (%)
Mayis1998 (%)

Kore -5,8 -54.9 54.3
Endonezya -13,7 -76.7 229.1
Malezya -6,7 -62.5 51.4
Filipinler -0,5 -44.3 45.2
Singapur 0,3 -30.0 10.3
Tayland -9,4 -55.6 51.1
Hong-Kong Cin -5,1 -26.2 0.4

Tayvan 4.9 -16.7 20.3
Cin 78 11.2
Hindistan 58 0.4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, 1999a

Tablo 6’da Tayland, Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler'de krizin
etkilerinin daha derin ve ciddi oldugu da goriilmektedir. Hong Kong,
Singapur ve Tayvan’da ise bu etkinin nispeten daha az oldugu, Cin ve
Hindistan’in ise krizden en az etkilenen iilkeler oldugu soylenebilir.
Diger taraftan, Kriz sonrasinda tiim iilkelerin paralarinda 6nemli deger

kayiplarinin yasanmistir. Bu kaybin en ¢ok olugu iilke ise Singapur




olmustur. Ayrica iilkelerin menkul kiymetler borsalarinda ve biiyiime
oranlarinda 1997°den 1998’e¢ kadar ciddi bir diisiisiin yasandigi

goriilmektedir.

Kriz den hemen sonra basta IMF olmak iizere uluslararasi kuruluslar
Asya lilkelerindeki krizin etkilerini silmek ve ekonomileri stabil hale
getirmek i¢in bir dizi kurtarma operasyonu ve istikrar programi
uygulamaya girismistir. Bu ¢ercevede IMF ilk olarak krizden en ¢ok
etkilenen Endonezya, Kore ve Tayland igin finansman, makroekonomi
politikalar1 ve yapisal reform olmak {izere ii¢c ana bilesenden olusan

bir strateji ortaya koymustur (IMF, 2000a).

Bu kapsamda ilk olarak IMF, Endonezya, Kore ve Tayland'daki uyum
ve reform programlarini desteklemek amaciyla 35 milyar dolar mali
destek saglamistir. Endonezya’ya saglanan destek 1998-1999’da daha
da arttinlmigtir. Buna ek olarak diger uluslararasi kaynaklardan da 85
milyar dolar ek kaynak saglanmig ancak bunun tamami
gerceklesmemistir. Bu mali desteklere ek olarak 06zel sermaye
cikislarin1 engellemek i¢in fakli iilkelerde farkli uyum adimlar

atilmastir.

Ikinci strateji ise makroekonomi politikalar ile ilgilidir. Bu kapsamda
para politikasi, tlilkelerin doviz kurlarindaki ¢okiisii durdurmak, para
birimindeki deger kaybinin bir enflasyon sarmali ile daha fazla
ilerlemesini Onlemek amaciyla, sikilastirilmistir. Parasal sikilagtirma
politikasi gecici olarak uygulanmistir. Piyasa istikrar1 saglandiginda

ve piyasa kosullar sabitlendiginde, faiz oranlar1 diisiiriilmiistiir. Buna
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ek olarak, ozellikle Tayland, Endonezya ve Kore’de siki maliye

politikas1 uygulanmaya baglanmistir.

Son olarak yapisal reformlar1 igeren bir dizi 6nlem uygulanmaya
baslanmistir. Bu kapsamda, finansal ve kurumsal sektorlerdeki
zayifliklant gidermek i¢in adimlar atilmigtir. Uygulamaya konulan
diger reformlar ise krizin sosyal sonuglarim hafifletmeyi ve

biliyiimenin yeniden baglamasina zemin hazirlamay1 amaglamaktadir.

Uygulamaya konulan program ile IMF’nin makroekonomik
tahminleri, biiylik finansman paketiyle birlikte ikna edici bir politika
cercevesinin sunulmasi yoluyla giivenin yeniden tahsis edilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim altinda IMF boélge
ekonomilerinde biiylimenin yavaslayacagi ancak pozitif kalacagini
tahmin etmistir. Ancak IMF bolge ekonomilerindeki derin resesyonun
etkilerini iyi analiz edememistir. Nitekim Kore %5,8, Endonezya
%13,7, Tayland %9,4 ve Malezya %6,7 oraninda kii¢iilmiistiir. Bu
nedenle IMF’nin Krizden ¢ikis igin bolge tilkelerine 6nerdigi program

onemli elestiriler almistir.

IMF’nin Asya iilkelerine onermis oldugu politikalarin etkileri ile
onerilen politikalarin uygulanmasi1 sirasinda yasanan sorunlari
gidermek i¢in ayrica miidahalelerde bulunmasi ¢eligkili bir durumu
yansitmaktadir. Diger taraftan onerilen politikalarin farkli nitelikteki
krizler i¢in de Onerilmis olmasi gene diger bir celigkiyi
olusturmaktadir. Bunula beraber Asya iilkelerine onerilen politikalar
iilkelerin agir bir resesyona siiriiklenmesine de neden olmustur. Baska

bir elestiri noktas1 ise IMF’nin kriz oncesinde Asya ekonomilerinin




goriinlimiiniin oluk¢a pozitif seyrettigine iliskin raporudur. Bu durum
ozellikle uluslararast yatirimcilar1 yanltici niteliktedir. IMF kurtarma
operasyonu ve Onerdigi ekonomik programlar Asya {ilkelerinin
gelecekte baska krizlere evirilecek yeni makro sorunlar ile

ugragmasinin oniinti agmistir (Turgut, 2006).
2.5. 1998 Rusya Krizi

Diinya ekonomisinde 1980’lerden sonra gozlenen Neo-liberal
kiiresellesme siireci ile birlikte; uluslararasi ticaretin serbestlesmesi,
devletin ekonomik etkinli§inin azaltilmasi, para ve sermaye
piyasalarinin liberalizasyonuna yonelik politika uygulamalari, gecis
ekonomileri i¢in kirilgan bir ortam yaratmistir. Ayrica bu iilkelerin
serbest piyasa ekonomisine iligkin bilgilerinin ve tecriibelerinin sinirli
olmasi, ¢ogu zaman uluslararasi kuruluslar ile is birligi yapma
zorunlulugunu da beraberinde getirmistir. Diinya bankasi ve IMF gibi
uluslararasi kuruluslarca onerilen politikalar bu iilkeleri kisa vade de
Oonemli maliyetlerle karst karsiya birakmistir. Bu iilkelerin
ekonomilerinin  gelismis ilkelerin uygulama alanina agilmasi
baslangicta kiiresel ekonomide bir ivme kazandirsa da gelismekte olan
ve dagilma sonrasinda eski Sovyet blogu iilkeleri gibi “gecis
ekonomilerinde™” uygulanan piyasa odakli politikalar, sermaye
birikimi siirecinde meydana getirdigi etkiler ile birlikte borg krizlerine

ve kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarina neden oldugu igin 1990

" Gegis ekonomileri kavramm merkezi planlamaci ekonomik sistemden, serbest
piyasa ekonomisine gecis yapmaya calisan ekonomileri ifade etmektedir. Bu
kapsamda IMF’ye gore gecis ekonomileri; Dagilan Sovyetler Birligi iilkeleri ve
Dogu Bloku iilkeleri ile Asya iilkeleri olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir (IMF
2000h).
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sonrasinda finansal krizlere neden olmustur (Iscan ve Hatipoglu,

2011).

Sovyetler  birliginin  dagilmasiyla birlikte  kapitalist  piyasa
ekonomisine hizli bir geg¢is yapan Rusya ekonomisi, 1995 yilinin
ortalarinda bagslattig1 istikrar programi ile 1998’in Subat ayma kadar
diistik enflasyon ve istikrarli déviz kuru hedefine ulasmada onemli
kazanimlar saglamistir. Ancak alt1 ay sonra Agustos 1998 de doviz
krizi, bankacilik krizi ve bor¢ krizini birlestiren klasik bir mali kriz
yasamistir. Ruble, 1 ABD dolar1 6 Rus Rublesi esitliginden 20-25
Ruble seviyelerine kadar ¢ikarak biiyiik bir ¢okiis yasamis, bankacilik
sistemini toplam sermayesi sifira ¢ok yakin bir seviyeye inmistir.
Odeme sistemi neredeyse tamamen durma noktasina gelmis ve iilke
0zel dis borglarin ¢ogunda, tiim ruble cinsinden kamu borglarini
o6demeyecegini belirtmis yani moratoryum ilan etmistir (Sutela, 2000;
Pinto, vd. 2005).

Rusya ekonomisinin 1998’de bdyle bir mali krize siiriikkleyen temel
dinamikleri anlayabilmek i¢in Rusya’nin Sovyetler birliginin
dagilmas siirecinden itibaren kapitalist diinya sistemine eklemlenme
Ve piyasa ekonomisine uyum ¢abalarinin ve bu siiregte gergeklestirdigi
donlistimiin analizinin yapilmas1 ve siirecin Rus ekonomisine

etkilerinin 1y1 degerlendirilmesi gerekmektedir.

Sovyetler birliginin dagilmast ve Rusya’nin kapitalist piyasa
ekonomisine geg¢isi bir anda gerceklesmis degildir. Dagilmaya giden
stirecte var olan toplumsal ve ekonomik sikintilarin son on yilinda

iyice artmasi diger yanda da kamu miilkiyetlerini tiim karar




mekanizmalari1 ~ ellerinde  tutan  biirokratik  oligarklar’in
(nomenklatura) kiiresel yonetici sinif i¢inde yer almak igin kendi
c¢ikarlar igin hareket etmesi, ¢oziiliis siirecini hzlandirmistir®, Bu
slirecte Gorbagov yonetimi, reform programlari uygulasa da Sovyetler
Birliginin var olan bor¢lart ve bu borglarn karsilayacak gelir
kaynaklar1 yoktur. Diger yandan doviz kithgi, arz krizi ve ihracat
gelirlerindeki azalma, disaridan yeni bor¢lanmalara neden olarak kisir
bir dongli yaratmistir ve sistem 1991 yilinda iflas etmistir. Tiim bu
stiregte Gorbagov ve Yeltsin arasindaki iktidar miicadelesi Agustos
1991 darbe girisiminden sonra ibrenin Yeltsin tarafina donmesi ile

birlikte Sovyetler Birligi sona yaklasmistir (Y1ldirim, 2018).

1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla birlikte Rusya merkezi
planlamali ekonomiden serbest piyasa ekonomisine hizli bir gecis
sirecine de baslamistir. Bu ¢ercevedeki ilk adim Rus
parlamentosundan gecirilen ekonomi politikalarina iliskin bir dizi

diizenlemedir. Harvard profesorlerinden Jeffrey Sachs tarafindan

8 Sovyetler birliginin ¢dziiliis siirecinde ve sonrasinda degisen konjonktiirden
faydalanan biirokratlar kontrolleri altindaki ekonomik ve siyasal giicleri piyasa
ekonomisine ge¢is siirecinde kendi ¢ikarlarina kullanmiglardir. Bu ¢er¢evede
yonetimi ele geciren Yeltsin giicleri ile ittifak halinde hareket eden yabanci
yatirimcilar, tiiccarlar ve biirokratik elitler bu reform siirecini desteklemislerdir.
Cokiis sonrasinda kapitalizmin insas1 siirecinde IMF tarafindan 6nerilen “sok terapi”
programi ile devlet miilkiyeti biirokratlar ve uluslararasi sermaye tarafindan
paylasilmis, diger yanda ise kamu yarart giiden tiim yatirimlar ve hizmetlere son
verilmistir. Bu siiregte kisitli kosullar altinda yasayan Sovyet halki ise yoksulluga
itilmistir. Sovyetler Birligi’nde devletin doniisiimii ve piyasa ekonomisine gegis
stirecine iliskin daha detayli bilgi i¢in Bknz. Yildirim, E. (2018), “1990’lardan
2000’lere Rusya’da Devletin Doniigiimiiniin  Ekonomi-Politigi: Bir Neo-Otoriter
Diizenleyici Devlet Modeline Dogru”, Fiscaoeconomia, Special Issue (1), 103-140
ve Bedirhanoglu, P., (2004). “Gorbagov’dan Yeltsin’e Rusya’da Farkli Reform
Pratikleri ve Neoliberalizm”. (ed:Dedeoglu ve T.Subasat). Kalkinma ve
Kiiresellesme. Baglam Yaymcilik, Istanbul, 275-313.
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ortaya konan ve IMF’ye verilen niyet mektubu ile de baglayicilik
kazanan, Rusya ekonomisi ile ilgili bu yeni ekonomik diizenlemeler,
“Sok Terapi” olarak nitelenmekte ve temelde hizli bir 6zellestirme
siirecini, devletin tiim ekonomideki denetim ve miidahalelerinin
kaldirilmasin1 icermektedir. Bu c¢ercevede Rusya’da serbest piyasa
ekonomisinin  tesis edilebilmesi i¢in ilk etapta fiyatlarin
liberalizasyonu, kamu iktisadi tesekkiillerinin Ozellestirmesin ve
finansal sistemin liberalizasyonu hedeflenirken ikinci asamada ise
emek piyasasinin liberalizasyonu amaglanmigtir. Uygulamaya konulan
bu reform programi ile mali finansal diizenlemeler, biitge agiklar1 ve
devlete ait sanayilerin Ozellestirilmesi birincil 6neme sahipken diger
tiim meseleler ikinci plana itilmistir. Serbest piyasanin dinamikleri ile
piyasalarin sorunsuzca isleyecegi diisiincesiyle uygulamaya konulan
bu politikalarin sonucunda Rusya ekonomisi 1990’larin sonuna kadar
kendini toparlayamamis ve 1998 de ciddi bir ekonomik krizle

miicadele etmek zorunda kalmistir (Bedirhanoglu, 2004).

1991 yilindan itibaren gegis siirecinin neden oldugu ekonomik
bunalim ile beraber fiyatlarin liberalizasyonu, Rusya ekonomisinde
beklenildigi gibi yiiksek bir enflasyona neden olmustur. Tablo 7°de
gorildigli tlizere 1991 yili tiiketici fiyatlar1 enflasyonu %2500
seviyelerine kadar c¢ikmis, dis ticaretin serbestlesmesi siireciyle
birlikte 1996-1997 yillarinda iki haneli rakamlara kadar inebilmistir.
Gegis siireciyle birlikte Rusya ekonomisinin ekonomik biiyiimesinde
canlilik beklenmesine karsin 1992-1997°ye kadar her sene Rusya
ekonomisi 6nemli Ol¢lice kiiclldiigli goriilmektedir. 1997°de %0,9’luk

pozitif bir biiylime orani yakalansa da 1998 mali kriz yilinda ekonomi




tekrar kiiciilme siirecine girmistir. Diger taraftan ekonomik durgunluk
ile birlikte beklenenin altinda olsa da issizlik oranlarinda da artis
yasandig1 goriilmektedir.
Tablo 7: Rusya Federasyonu Temel Ekonomik Gostergeler, 1991-1998 (yilik %
degisim)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Enflasyon Orani 2508,8 8399 2151 131,3 21,8 11,0 84,4
(%)

Ekonomik -5,0 -145 -8,7 -12,6 -4,1 -3,6 0,9 -4,6
Biiyiime (%)

Issizlik Oram 48 59 7,3 8,4 9,4 11,1 13,3
(%) *

Kaynak: IMF, 1999b *ILO tanimlamasina gore

Sok terapi programinin diger bir ayagi ise 6zellestirmeler ile ilgilidir.
Bu ¢ercevede 1992-1995 yillan arasinda tarim ve sanayi sektoriindeki
devlete ait kiiciik ve orta oOlcekli isletmeler kiiciik girisimcilere
satilarak oOzellestirilirken 1996 yilindan itibaren devlete ait biiyiik
kamu isletmeleri biitge agiklarini finanse etmek igin verilecek krediler
karsihigr biiylik sirketlere ve bankalara devredilmistir. 1997 yili
itibariyle Rusya’daki devlet isletmelerin yaklasitk  %80’inin
ozellestirildigi goriilmektedir (Burhan ve Mustafaoglu, 1998).

Serbest piyasaya gecisle beraber Rusya ekonomisinde diger 6nemli bir
adim da dis ticaretin serbestlestirilmesi siirecidir. Serbestlesme ile
birlikte tiiketici fiyatlar1 enflasyonunda 1997 yili itibariyle bir
gerileme saglanabilmistir. Tablo 8’de goriildiigii lizere serbestlesme
slirecinin dig ticaret dengesinde yillar itibariyle bir gerilmeye neden
olmakla birlikte cari denge {izerinde 1997 yili hari¢ 6nemli bir etki
yaratmadigi, kriz Oncesinde Onemli bir cari agik sorununa neden

olmadig1 da goriilmektedir.
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Tablo 8: Rusya Federasyonu Odemeler Dengesi 1995-1999 (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 1999
Cari Denge 48 39 3,0 23 33
Dy ticaret Dengesi ‘ 18,7 17,8 11,6 17,9 6,5
Ihracat \ 82,7 90,6 89,0 74,8 15,3
Ithalat \ -64,0 72,8 77,4 -56,8 -8,8

Kaynak: IMF, 1999b

Rus ekonomisinin krize giden siirecte karsilastigi 6nemli sorunlardan
biri de biitce dengesi ile ilgili olmustur. Biitge harcama kalemlerinde
yapilan kisitlamalara ragmen Tablo 9’da goriildiigii lizere 1992°den
1998’a kadar hem genel biitcede hem de federal biit¢ce bazinda ciddi

biitce aciklar1 verdigi goriilmektedir.

Tablo 9: Rusya Federasyonu Biitce Dengesi 1992-1998 (Milyar Ruble)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Genigletilmis | -3,5 -126  -636 -944 -190,4 -198,8 -215,2

Biit¢e Dengesi

Geliler 75 62,1 2115 5158 708,2 917,8 850,2

Harcamalar | 11,1 74,7 2752  610,3 898,5 1116,7 1065,5

Federal Biitge -2,0 -11,2 -69,7 -88,5 -179,6 -179,8 -158,5

Dengesi

Gelirler 3,2 23,5 72,1 198,1 268,1 3104 2879

Harcamalar 5,2 34,7 1418  286,7 4477 490,2 446,3
Kaynak: IMF, 1999b

Rusya’da biitce agigmmin yiiksek olusu bazi yapisal nedenlere
kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki bircok reform gerceklesmis
olmasina ragmen vergilemede zayif bir idare yapinsa sahip olunmasi,
vergi yukiimliligiiniin zayif olmasi ve vergi otoriterlerinin vergi
denetiminde zayif olmasi yer almaktadir (IMF, 1999b). Vergileme ile
ilgili diger 6nemli bir problem ise dagilan Sovyetler Birligi ile birlikte
kayit dist ekonominin de hizla gelismis olmasinin vergi gelirleri
iizerindeki olumsuz etkisidir. Diger taraftan askeri harcamalarin biitge

iizerinde yaratmis oldugu yiikk ve sosyal gilivenlik sisteminin biitce



iizerine getirmis oldugu yiik diger nedenler arasinda siralanabilir

(Burhan ve Mustafaoglu, 1998).

Bu siiregte Rus ekonomisinin vergi gelirlerinde olusan kayip hem
genel hem de federal biitge dengesindeki biiylik miktarli agik
yaratmistir ayrica ekonomik daralma ve parasal gostergelerdeki bazi
sikintilar hiikiimetin mali bir krizle karsi karsiya kalmasina ve artan

faiz oranlarindan tekrar tekrar bor¢lanmasina neden olmustur.

Tablo 10: Rusya Federasyonu Uluslararasi Rezervler ve Dioviz Kuru (Arahk
1995-1999)

1995 1996 1997 1998 1999
Net Uluslararast Rezervier (Ruble) 35,7 9,6 22,3 -148 -188
Net Uluslararasi Rezervier (Dolar) 1,7 1,7 3,7 -7,2 -7,8
Déviz Kuru (Ruble/Dolar) \ 464 556 5,96 20,65 24,18

Kaynak: IMF, 1999b

Rusya ekonomisi 1998 yili itibariyle Tablo 11°de goriildiigii iizere,
Sovyet Oncesi ve sonrast olmak iizere toplam 158 milyar dolar ve 30
milyar dolar da o6zel sektdr dis borcunu ceviremeyecek duruma
gelmistir. Rusya devlet borglarinin GSYIH’ya oran1 1998 yili itibart
ile %50 civarmma ulasmistir. Dolayisiyla ayni yil Ruble koridoru
uygulamasini kaldirarak Rubleyi devaliie etmistir. Ardindan Rusya
hiikkiimeti, 90 giinlik dis bor¢ 6deyemeyecegini ilan etmis ve
yabancilarin kisa vadeli finansal araclara yatinm yapmalarini

yasaklamustir.
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Tablo 11: Rusya Federasyonu Dis Borglar (1994-1998, Milyar Dolar)
1994 1995 1996 1997 1998

Rusya 1992 Sonrast Dig Borglar 11,3 17,4 27,7 35,6 55,4
Toplami

Cok Tarafli Kreditorler (IMF, Diinya 5,4 11,4 15,3 18,7 26,0
Bankasi Vd.)

Resmi Kreditorler 59 6,0 79 7,6 9,7
Euro Tahviller 1,0 45 16,0
Minfin Tahviller 3,5 3,5 3,5
Ticari krediler 1,3 0,2

Sovyetler Doneminden Kalan Dis 116,2 110,6 108,4 99,0 102,8
Borglar

Toplam Devlet Borcu 1275 128,0 136,1 134,6 158,2
Dis Borg / GSYIH (%) 45,8 36,8 31,6 30,2 48,1
Ozel Sektor Dis Borcu (Bankalar 2,6 5,2 9,2 31,8 31,7
dahil)

Toplam 130,1 133,2 145,3 166,4 189,9

Kaynak: IMF, 1999b

Ekonomik ¢okiis siirecindeki Rusya ekonomisi, dar bogazdan
kurtulmak i¢in 1998 yilinda IMF ile istikrar anlagsmasi yapmistir. Bu
anlagsma dogrultusunda Rusya 1998 de 14,8 milyar dolar 1999°da ise
7,8 milyar dolar olmak iizere toplamda 22,6 milyar dolar mali destek
saglamistir. Diger taraftan Diinya Bankasindan 12,5 milyar dolar
Japonya’dan 1,5 milyar dolar mali destek taahhiidii almistir. Ancak
Asya lilkelerinde patlak veren krizin yayilmasi ve daha uzun
stirecegine 1iligkin beklentiler Rusya’da durumun kotiilesmesine
katkida bulunmus ve devaliiasyon beklentisini arttirmistir. Rus
hiikiimeti, piyasada olusan olumsuz beklentileri degistirmek igin
Rublenin dalgalanma bandinin 5,27-7,13 bandindan yil sonuna kadar
6,0-9,5 araliginda olacagin1 ilan etmis ancak Ruble {izerindeki
spekiilatif ataklar1 Onleyemedigi i¢in bir siire sonra Rubleyi
dalgalanmaya birakmistir. Nitekim Tablo 10’da goriildiigii tizere doviz
kuru Aralik 1998’de 20,65 seviyesine 1999 Aralikta ise 24,18
seviyesine ylikselmistir. Dolayisiyla Rusya’nin 1998 yilinda karsi




karsiya kaldig1 krizi tetikleyen dort temel unsur, sabit doviz kuru, mali
acik ve yiiksek borg, para politikasi ve piyasalarda olusan negatif

beklentileridir (Iscan ve Hatipoglu, 2011).

Rusya’da gerceklesen kriz uluslararasi sermayenin gelismekte olan
ilkelere olan beklentilerini de olumsuza ¢evirmistir. Bu sliregte
kiiresel piyasalarda sermaye hareketlerinin yonii yiikselen ve gecis
ekonomilerinden ¢ikis bigiminde olmustur. Tablo 12’ye bakildiginda
1990°dan itibaren kiiresel sermaye hareketlerinin Rusya’da hizla arti1
ancak 1997°’den sonra bu sermayenin hizla Rusya ekonomisinden

ciktig1 goriilmektedir.

Tablo 12: Rusya’ya Sermaye Akis1 (Net Milyar $)

1990-1994 1995 1996 1997 1998

Ortalama
Ozel -1,1 75 18,8 36,6 7,2
Sabit Sermaye 0,4 1,8 2,2 2,6 1,4
Portfdy yatirimlar 0,0 0,3 0,9 1,0 0,6
Banka Krediler -3,3 4.3 7,1 9,9 -2,2
Diger krediler 18 1,1 8,7 23,2 7.3
Resmi (IMF vd.) 8,7 6,3 9,5 51 8,1
Toplam 7,6 14,8 26,1 41,7 15,3

Kaynak: Ozel, 2005

Nitekim Rusya krizinin nedenleri arasinda Rusya’nin kronik
problemlerinin yani sira kiiresel sermaye hareketlerinin etkisinin
oldugu da sdylenebilir. Finansal piyasalarin liberalizasyonu ile kiiresel
sermaye lzerindeki tiim denetimlerin kaldirilmast batili merkez
ilkelerden gelismekte olan ve gecgis ekonomilerine sermaye
transferinin biiylikliiglinii ve yoniinii belirleyen temel unsur olmustur.
Bu iilkelerin uluslararasi sermayeye bagimli hale gelmesi ekonomik
daralma donemlerinde ekonomi politikalarinin etkinligini kisitlayan ve

finansal piyasalarini uluslararasi sermayeye kars1 daha kirillgan hale
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getirmektedir. Dolayisiyla serbest piyasa ekonomisine gegis
asamasinda Rusya’nin bir krizle karsi karsiya kalmasinin sebebi
olarak su unsurlart gostermek miimkiindiir. Ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir bir noktaya getirilememesi, iyi bir hukuksal ve
kurumsal yapmin olusturulamamasi, bankacilik sektorii ve finansal
piyasalarin uluslararasi finansal hareketlere karsi ve serbest piyasa
ekonomisine gegis igin gerekli yapisal dirence sahip olamamasi (Iscan

ve Hatipoglu, 2011).

Kriz sonrasinda Rus ekonomisinin toparlanmasi 2000 yili itibariyle
baglamistir. Yeltsin iktidarinin devrilmesi ile iktidara gelen V. Putin,
Serbest piyasa ckonomisine gegis siirecinin devami igin reform
politikalarin1 devam ettirmistir. Bu ¢ergevede; vergi reformlari, 6zel
sermayenin Oniindeki biirokratik engellerin azaltilmasi, finansal
piyasalarin gelistirilmesi ve biitce reformu gibi ¢esitli diizenlemeleri
hayata gecirmistir. Makroekonomik anlamda ise 1998 de %4,6
kiigiilen Rusya ekonomisi 2000 yilinda Enflasyon oraninin %84
civarindan %20’ler seviyesine diismesi ile birlikte tekrar toparlama
slirecine girmistir. Ayrica 1998’de 10 dolar seviyesine kadar gerileyen
petrol fiyatlarinin tekrar artis trendine girmesi ve petrol ihracati
gelirlerinin  artmast Rus ekonomik biiylimesinin de kaynagim
olusturmaktadir. 2003 yilinda saglana %7,2’lik biiyiimenin dolaylh
olarak %4,2’lik kism1 saglanan petrol gelirlerinden kaynaklanirken
2004 yilindaki %7,3’lik biliylimenin %5’1 petrol gelirlerinden
kaynaklanmaktadir. 1998 Krizi sonrasinda c¢abuk toparlanan Rusya

ekonomisinde, enflasyonla miicadelede iy1 bir yol kat edilmis, artan




petrol gelirleriyle rezerv artisi ve kamu biitce disiplini saglanabilmistir

(Iscan ve Hatipoglu, 2010).
2.6. 2001/2002 Arjantin Krizi

2001 yilinin sonu 2002 yilinin basinda Arjantin tiim diinyay1 sasirtan
Oonemli siyasal ve finansal bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Hizla
kotiilesen ekonomik durum, devlet baskani Fernando de la Rua ve
hiikiimetinin geri doniilmez bir noktaya tasiyarak zayiflatmistir.
Protestolar baglangicta fakir mahalleler ve banliydlerde patlak vermis,
marketler yagmalanmisg, ardindan baskent Buenos Aires'in orta simif
vatandaslar1 da biiyliyen protestolara katilmistir. Arjantin’de uzun
zamandir siire gelen ekonomik sikintilar 2001 yilinin Aralik ayinda
sosyal bir patlamaya doniismiis ve Arjantin hiikiimeti ¢okmiistiir.
Arjantin’in 2001 yilinda kars1 karsiya kaldigi bu kriz, Neo-liberal
ekonomi politikalarinin felakete yol ag¢tiginin, sabit doviz kurlarinin
ise yaramadiginin ve ekonomi politikasiyla ilgili diger bu tiir genel
onermelerin kanit1 olarak gosterilmistir. IMF tarafindan 1980°li yillara
kadar Arjantin’e uygulatilan heteredoks programlarin basarisizligi,
1980’leden sonra programlarin ortodoks programlar ile uygulanmasini
giindeme getirmis ve bu siirecte 1990’lara kadar finansal sisteme
islerlik kazandirmak ve yatirimlarin artmasmi saglamak icin ¢ok
sayida reform programi uygulanmistir. Ancak 1970’ler den itibaren bu
eksende yiiriitiilen sekiz istikrar programinin tiimiinde, Arjantin
ekonomisi ¢ok sayida kriz yasamis ve onemli kayiplara ugramistir.
Benzer sekilde Arjantin’in 2001/2002 yilinda yasadigi son finansal

krizin arkasinda yatan en Onemli etkenlerden biri de oOzelliklede
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Arjantin ekonomisinin yapisal bir degisime ugramasina neden olan,
IMF destekli ve serbest piyasa odakli istikrar programi, 1991

Konvertibilite plani ¢ergevesinde uygulanan politikalardir.

Arjantin ekonomisinin kdtiiye gidis siireci 1970’lerdeki petrol krizi ile
baglamistir. Petrol krizinden sonra yiikselen enflasyona 1980’lerde
kamu hesap dengesindeki bozulmayla bor¢ krizinin de eklenmesi,
ekonomik ¢okiisiin hizlanmasina neden olmustur. Ingiltere ile yasanan
askeri gerilim ve c¢atisma sonucu uluslararasi arenada Arjantin’in
ihtiya¢ duydugu finansman i¢in dig bor¢ bulamamasi, mali bozulmay1
da beraberinde getirmistir. Artan bor¢ stoku ve kamu agiklarinin
finansmaninda Arjantin hiikiimetinin ekseriyetle monetizasyona
basvurmasi, enflasyonun daha hizli bir artig trendine girmesine neden
olmustur (Dornbusch ve Reynoso, 1989).

Tim bu stiregte 1980’11 yillarin Arjantin’in ekonomik goriiniimii;
kismen disa kapali yiiksek giimriik duvarlari ile korunan bir ekonomi,
ylksek tiketim egilimi, yurt i¢i fiyatlarin uluslararasi fiyatlarin
oldukea iistiinde seyrettigi, yliksek kamu borcu ve biiyiik miktarda dig
borcu olan bir iilke bicimindedir. Bu ekonomik gidisat1 degistirmek ve
ozellikle de %500’iin iizerinde seyreden enflasyonu kontrol altina
almak i¢in Arjantin hiikiimeti 1984 yilinin sonunda IMF’ye verilen bir
niyet mektubu sonucu olusturulan Austral Plan1 adiyla hem ortodoks
hem de heteredoks icerikli bir istikrar programini devreye sokmustur
(Yentiirk, 2002). Program; enflasyonu diisiirmek i¢in ortodoks para ve
maliye politikalarinin yami sira, icretler, fiyatlar ve doviz kurunun
dondurulmasini, ayrica biit¢e agiklarinin kapatilmasi ve para piyasasi

reformlan gibi bir dizi politikay1 igermektedir. Bu kapsamda ilk olarak




yeni para birimi Austral tedaviile sokulmus ve ABD dolarina
sabitlenmistir. Ayrica kamu agiklarinin merkez bankasinca finanse
edilmemesi, prensibe baglanmistir. Program 1985’in sonlarina kadar
basariyla yiiriitilmiis enflasyonda Onemli bir diislis saglanmistir.
Ancak Nisan 1986’dan itibaren hiikiimet fiyatlart dondurma
politikasina son vermis ve giidiimlii fiyat politikasina ge¢mistir. Bu
politika degisikligi ile birlikte enflasyon tekrar artma egilimine girerek
%132 seviyesine kadar yiikselmistir. Yiikselen enflasyonu ve biitge
aciklarini kontrol altina alabilmek i¢in Arjantin hiikiimeti 1987
basinda Subat Plani, 1987’nin ortalarinda ikinci Austral Plan1 ve
1988°de ise Primavera Plan’in1 uygulamaya koymustur. Ancak arka
arkaya uygulanan bu programlardan higbiri enflasyonu ve kotiilesen
mali yapiy1 diizeltmek i¢in kalic1 bir basart saglayamamistir (Sen ve
Demirhan, 2004). Nitekim Tablo 13’de goriildiigli tizere 1989 yili
itibariyle sanayi iiretimi %7,5 oraninda daralmis, ekonomi %38,8
oraninda kiigiilmiis, yoksulluk orani zirve yaparak %47’ler seviyesine
ylikselmis, tiiketici fiyatlarindaki artis %4923’e ve iiretici enflasyonu
ise %5386 seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu hiperenflasyon olgusu ve
kotiilesen diger ekonomik gostergeler, iilke parasinin hizla deger
kaybetmesine, giiven kaybina, ulusal paradan kagisa ve dolarizasyona

neden olmustur.
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Sekil 13: Arjantin i¢in Ekonomik Géstergeler, 1989-2002
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Biiyiime Oranit % -8,8 -3,7 11,2 10,5 45 4.4 -4,1
Tiiketici Fiyatlar: | 4923,5 1343,9 84,0 17,5 7.4 3,9 1,6
Enflasyonu %
Uretici Fiyatlart 5386,4 798,4 56,7 3,2 0,1 5,8 6,0
Enflasyonu %
Issizlik Orani % 7,1 6,3 6,0 7,0 9,3 12,1 16,6
Yoksulluk Orant % 47,3 33,7 215 17,8 16,8 19,0 24,8
Sanayi Uretimi -7,5 -2,1 8,5 1,2 8,9 -0,3 -5,1
Artis %
Cari Hesap -1,3 45 -0,7 -5,7 -8,2 -11,2 -5,2
(Milyar $)
Sermaye Hesabi -8,1 -5,9 0,2 7,6 20,4 11,4 5,0
(Milyar $)
Biit¢ce Dengesi -0,20 -1,9 -1,2 1,0 2,7 2,7 1,3
(Milyar Pezo)
Uluslararasi -0,3 -0,6 8,4 11,8 11,8 9,9 13,5
Rezervler (Milyar
$)
Toplam Dis Borg 65,3 62,2 65,4 68,3 64,7 75,1 98,8
(Milyar $)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Biiyiime Orant % 42 6,7 2,5 -4.,6 -1,7 -7,0 -10,8
Tiiketici Fiyatlar 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -1,5 41,0
Enflasyonu %
Uretici Fiyatlari 1,1 -0,8 -6,5 1,1 2,3 -5,6 125,2

Enflasyonu %
Issizlik Orani % 17,3 13,7 12,4 13,8 14,7 18,3 23,6i
Yoksulluk Orani % 27,9 26,0 25,9 26,7 28,9 38,3 57,5

Sanayi Uretimi 4.9 9,1 2,2 -6,5 -0,3 -7,6 -10,6
Artis %
Cari Hesap -8,2 -12,2 -145 -11,9 -8,9 -4.6 9,0
(Milyar $)
Sermaye Hesabi 11,8 16,8 19,1 15,0 8,6 -13,5 -11,4
(Milyar $)
Biit¢ce Dengesi -5,3 -4,0 -3,8 7,1 -6,6 -8,5 -4,5

(Milyar Pezo)
Uluslararasi 16,9 20,8 20,8 22,8 21,9 14,5 10,5
Rezervler (Milyar
$)

Toplam Dis Borg 1114 128,4 1414 145,3 146,2 165,2 134,3
(Milyar $)
Kaynak: Saxton, 2003, s.5

1980’11 yillar boyunca kétii giden Arjantin ekonomisi 1989-1990°da
yasanan hiperenflasyon ile artik icinden ¢ikilmaz bir kisir dongiiye

doniigmiistiir. 1989°da iktidara gelen Carlos Menem hiikiimeti, ABD



ve IMF’nin de destegini arkasina alarak radikal uygulamalar igeren
Konvertibilite Planin1 devreye sokmustur. Programin ilk amaci parasal
istikrar1 saglayarak 10 yil boyunca devam eden hiperenflasyonu
kontrol altina almaktir. Bu cer¢evede Konvertibilite Planinin ana
catisint olusturan politika; doviz kurunun nominal c¢apa olarak
uygulamasi olmustur. 1 Nisan 1991'de yiiriirliige giren Konvertibilite
Yasast ile 1 Peso = 10000 Austral = 1 ABD Dolar1 bigiminde
sabitlenmistir. Bdylece peso bire bir dolara sabitlenmis, merkez
bankasinin ise para kurulu olarak goérev yapmasi hedeflenmistir
(Saxton, 2003). Bu uygulama sayesinde Arjantin, ekonomisi enflasyon
devaliiasyon sarmalindan c¢ikarak yabanci sermaye i¢in 1ilimli bir
ekonomik ortam saglamay1 hedeflemektedir. Nitekim Enflasyon, 1990
yilinda yillik %1344 iken, Konvertibilite Yasasi'nin yiiriirliige
konuldugu 1991 yilinda % 84 gibi gorece oldukea diisiik bir orana

gerilemis ve 1994'e kadar %4'iin altina diismiistiir.

Konvertibilite Plani, hiperenflasyonu kontrol altina almis, kaybolan
giiveni yeniden tesis ederek yabanci sermaye akimlarini tersine
cevirmis olmasma karsin, uygulanan istikrar planimin tek amaci
parasal reformu saglamak degildir. Program, aym1 zamanda Arjantin
ekonomisinde yapisal doniisimii de hedeflemektedir. Bu ¢ercevede
uygulamaya konan plan; 6zellestirmeleri, mali diizenlemeleri, ticaret
reformlar;, vergi diizenlemeleri ve sosyal gilivenlik sisteminin
diizenlenmesi gibi tiim ekonomide yeni bir yapilanmay1

amaglamaktadir (De La Torre, vd. 2002).
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Nitekim planin yiirtirliige girmesiyle beraber, Arjantin hiikiimetinin
ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin g¢ogunu
kaldirilmast Arjantin ekonomisini dnemli ol¢iide disa agmistir. Bu
kapsamda, ihracat iizerindeki vergiler ve cogu niceliksel ithalat
kisitlamalar1  kaldirilmig, ithalat vergileri diisliriilmiistiir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlarina giris
cikis serbesitesi getirilmistir. Kamu sektoriiniin kapsamini énemli
Olgiide daraltan kamu sektorii reformu ise ¢ogu biyik kamu
isletmelerinin 6zellestirilmesini igermektedir ve bunun {i¢ ana sonucu
olmustur. Bu ¢er¢evede isletmelere verilen kamu siibvansiyonlari
azaltilmis veya kaldirilmis, isletmelerin verimliligi ve hizmet sunumu
onemli Olclide artmig ve vergi sistemi dahil olmak iizere diger
reformlar devam ederken, hiikiimet acigmmin 6nemli bir bdliimiinii
karsilayacak fonlar hazir hale getirilmistir. Vergi sisteminin
diizenlenemesi ile gelir ve tiikketim vergilerinin artirllmasinin yani sira
ihracat sektoriinii iliskin bazi vergiler de kaldirilmistir. Diger taraftan
yeni ve daha giiclii yasalar, hiikiimetin vergi kagake¢iligin1 kontrol
etme Kabiliyetini artirmig bu sayede ekonomik biiylime ve kamu
gelirlerinde artis saglanmistir. Sosyal giivenlik sisteminin reformu ile
kamu transferlerini ve Ozel sermayeyi birlestiren yeni bir sistem
uygulamaya alinmig ve mevut calisanlarin bu sisteme gecisi tesvik
edilmistir. Hiikiimet ayrica endiistriyel silibvansiyonlarin ¢ogunu
azaltmig ve uluslararasi firmalarin yerel pazara girmesini tesvik
etmistir. Bu sayede i¢ pazarda mal bilesimlerinde ve fiyatlarda 6nemli
degisimler saglanmistir. Ayrica finansal sistemin gii¢lendirilmesi

amaciyla baz1 finansal reformlarda uygulanmistir. Bu kapsamda bazi




onemli kamu bankalar1 6zellestirilmis, sermaye yeterlilik rasyolar
yeniden diizenlenmis ve yeni karsilik oranlari belirlenmistir (Pou,

2000; De La Torre, vd. 2002; Daseking, vd. 2005).

Konvertibilite ~ Planmmin  uygulamaya  baslamasiyla  beraber
gerceklestirilen reformlar sayesinde 1991-1995 yillar1 arasinda
Arjantin ekonomisinden 6nemli bir toparlanma yasanmistir. Tablo
13’de goriildiigii lizere ilk olarak enflasyon tek haneli rakamlara
indirilebilmistir. Diger taraftan negatif seyreden biiyiime rakamlar
pozitife c¢evrilmis, ekonomide saglanan Ozellestirme reformlari,
yabanci sermayeye taninan giris ¢ikis serbesitesi ve sabit doviz kuru
garantisi sayesinde yabanci sermaye yatirimlarinda artis saglanmastir.
Uluslararast rezervler ise toparlanma siirecini girmistir. Ancak
uygulanan para kurulu politikasi ya da diger bir ifade ile doviz
kurunun ¢apa olarak kullanilmasi politikasi, yerel para birimini asiri
degerlenmesine ve cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir. Nitekim ddviz kuru capast uygulamasinin baglamasiyla
birlikte Arjantin’in cari islemler agiginin hizla arttigi goriilmektedir.
Arjantin’de bu acik c¢ogunlukla kisa vadeli sermaye hareketleri ile
kapatilmaya calisilmistir. Dolayisiyla sabit kur politikasi, iilkeye
yabanci sermaye girisi saglandig1 siirece ayakta kalabilmektedir.
Ancak bu durum {ilkenin yabanci sermaye girisine bagimli hale
gelmesine ve ekonominin sermaye ¢ikisina karsin kirilgan olmasina
neden olmugstur. Diger taraftan sabit kurun sagladigi giiven dis fon
bulunmasinda da kolaylik saglamaktadir. Dolayisiyla bu durum
Arjantin’in dis borcunun 1993°den itibaren hizla yiikselmesinde de

kendinin gostermektedir (Uysal, 2016; Sen ve Demirhan, 2004).

92 | FINANSAL KRIiZLER VE UYGULANAN POLITIKALAR




Arjantin ekonomisinde yasanan bu olumlu gelismelerin, Arjantin
mucizesi olarak degerlendirilmesine neden olmustur. Ancak 1995
yilindaki ekonomik daralma ile birlikte Arjantin ekonomisi i¢in
tehlike canlar1 yeniden calmaya baslamistir. Ekonomik biiylime ve
sanayi iiretimi artisinin yavaslamasi, igsizlik ve yoksulluk orani tekrar
yikselmesine neden olmustur. Diger taraftan cari agigin artmasi ve
kamu biitce dengesinin hizla bozulmasi siirecine dis borglardaki artista

eslik etmeye baslamustir.

Arjantin’in 1991-1994 yillan arasinda kamu biit¢e dengesinde dnemli
bir olumsuzluk olmamasina karsin reformlarin uygulanmamis olmasi
nedeniyle olumlu bir gelismede yasanmamistir. Benzer egilim vergi
politikalart i¢inde gegerlidir. Sadece diger harcama kemlerinde bazi
diizelemezler yapilmis, kisa vadede aciklarin azaltilmasi politikasi
giidiilmistlir. Nitekim 1995’den itibaren kamu biitce dengesinin
negatife donemsinin en onemli nedenlerinden biri de bu olmustur.
Diger taraftan 1995°de Meksika’da devaliiasyon ile sonug¢lanan krizin
neden oldugu digsal sok Arjantin ekonomisini de etkilemistir. Arjantin
hikkimeti bu kirilgan durumda sabit kur uygulamasindan
vazge¢meyerek cari acikla yoluna devam etme cabasinin sonucu,
ekonomide %#4,1°lik bir kiiciilme ve %I16’lik issizlik olmustur.
Ekonomik daralma siireci izleyen yillarda da devam etmistir.
1998’den itibaren ekonomik daralma ve buna eslik eden issizlik
ekonomi tizerindeki baskisimt artirdigr goriilmektedir. Bu siirecte
tasarruf oranlarinin da azalmasi nedeniyle, yatirim ve biiylime i¢in
thtiyag duyulan yegane kaynak yabanci yatirimlardir. Ancak bu

slirecte Arjantin ekonomisinde var olan yabanci sermaye kaynaklarin




ekseriyetle portfdy yatirimlart big¢imindedir ve bu yatirnmlarindan
1995°den itibaren hizla ekonomiyi terk etmeye basladig
goriilmektedir. Ekonomik daralama, yabanci yatirimlarin yurt digina
cikis egilimi gostermeleri, yatirim ve tasarruflarin azalmasi, kamu
aciklarinin ve dig borg yiikiiniin artmasiyla birlikte Arjantin ekonomisi

hizla ¢ikmaza siiriiklenmeye baslamistir® (Yentiirk, 2002).

De la Rua yonetimi Aralik 1999°da iktidara geldiginde kur-biiyiime-
bor¢ tuzagiyla karst karsiya kalmistir. Para birimi agirt degerlidir,
biliylime durmus ve dis bor¢ 6demeleri yapilamaz noktaya gelmistir.
Arjantin ekonomisinin kars1 karsiya kaldigi bu agmaz, krizin patlak
vermesinde (Meksika krizi, Asya ve Rusya krizleri gibi) dissal soklar
kadar etkili olmustur. 2000 yilina geldiginde Bor¢/GSYIH orani reel
doviz kuru ile olgiildiiglinde oldukga yliksek bir noktaya geldigi
goriilmektedir. Ekonomik durgunluk ve artan issizlik, gelecekteki
biiyiime ve mali gelirlerle ilgili kotiimser beklentiler, piyasada
borglarin temerriidiine iliskin beklentilerin artmasina neden olmustur.
Bu noktada sermaye akimlari keskin bir bicimde durma noktasina
gelmis ve mali uygulanabilirlikle ilgili siiphelerle artmistir. Bu durum
Arjantin’in marjinal sermaye maliyetindeki keskin artiglara yansimig

boylelikle biiytimeye iliskin beklentiler daha da zayiflamistir. Tiim bu

® Arjantin krizinin en énemli iki nedeni olarak kur gipasi rejimini neden oldugu asir1
degerli yerli kur ve yiiksek dis bor¢ miktar1 gosterilmektedir. Asirt degerli kur cari
denge iizerinde bozucu bir etki yaratmaktadir. Bu bozulma Arjantin’inin dis borg
faiz 6demeleri i¢in bile borglanmasina neden olmaktadir. Nitekim 2001-2002
yillarinda Arjantin dis borcu GSYIH nin yaklasik yarisini olusturmaktadir. Dis borg
o0deme sikintis1 Arjantin’in Oncelikle temerriide gitmesine ve ardindan ulusal
parasini devaliie etmesine neden olmustur. (Feldstein, 2002).
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gelismeler 1 Dolar=1 Peso politikasinin siirdiiriilebilirligine iliskin

stiphelerin de aritmasina neden olmustur (Perry ve Servén, 2002).

Arjantin hiikiimetinin kur-biiyiime-bor¢ tuzagindan kurtulmak icin
ekonomik biiylimeyi yeniden canlandirmanin yollarini aramistir. Bu
cercevede Arjantin hiikiimeti  “impuestazo™® gibi cesitli mali
ayarlamalarla yatirimcinin giivenini kazanma ve bu yolla daha fazla
sermaye girisi saglama, biiyliimeyi canlandirma, bor¢ ve cari hesabi
stirdiirilebilir hale getirmeyi amaglamistir. Buna ek olarak hiikiimet
isgiicli piyasalarinin bir miktar esneklestirilmesi yoluyla, paranin asir
degerlenmesi sorununu dogrudan ¢ozmeye calismistir. Ancak tiim bu
cabalara ragmen piyasa giiveni saglanamamis ve biiyiime yeniden
canlanmamigtir. Bunun {izerine hiikiimet dikkatleri olasi bir borg
temerriidii korkusunu yatistirmaya kaydirmis ve bu kapsamda Aralik
2000 IMF ile kredi paketi (40 milyar ABD $'lik bir paket olarak ilan
edildi) bu amag¢ goz Oniinde bulundurularak miizakere edilmistir (De

La Torre, vd. 2002).

Basarisiz biiyiime girisimlerinin ardindan hiikiimet, borcun yeniden
yapilandirmasinin bir zorunluluk haline geldigini kabul etmek yerine,
bor¢ servisini ¢evirebilmek i¢in bankalarin likiditesini kurutmaya
baslamigtir. Bu kapsamda Nisan 2001'de hiikiimet Arjantin
bankalarinin 2 milyar dolar tahvil tutmasi igin ahlaki razi etme (moral
suasion) yoluna gitmis ve bankalarin bu tahvilleri likidite ihtiyacinin

ancak %18'ine kadar karsilamak i¢in kullanmalarina izin verilmistir.

10 Tiiketim mallar: iizerindeki vergilendirmede artis, saglik sigortas1 ve tagimacilik
da KDV’nin genisletilmesi ve gelir vergisi matrahinin genisletilmesini igeren yeni
vergi programi.




Boylelikle bankacilik sistemi daha az likit hale gelmis ve kirilganlig
artmistir. Bankacilik sisteminin devlet nezdindeki kullanilabilir
varliklart 1994°de %10’dan daha az iken 2000°de %15’e 2001°de ise
%30’a yiikselmistir. Bu da para kurulunun potansiyel olarak terk

edilmesi konusundaki endiseleri artirmistir (De La Torre, vd. 2002).

Arjantin ekonomisi tiim bu olumsuzluklarla birlikte bir dizi digsal
soktan da etkilenmistir. 1994/95 Tekila Krizi’nden yayilma etkisinden
sonra 1997°de Dogu Asya’da, 1998’de Rusya’da ve 1999’da
Brezilya’da yasanan finansal krizler de Arjantin ekonomisini
etkilemistir. Yasanan krizler ve devaliiasyonlar ulusal parasi asiri
degerlenmis  olan  Arjantin’de  devaliiasyon  beklentilerinin
giiclenmesine yol agmistir. Sonug olarak piyasada olusan devaliiasyon
beklentileri ve diger ekonomik gostergelerdeki bozulmalarinda
etkisiyle ABD dolarina olan talep artmis ve bu konjonktiir altinda
Arjantin sabit kuru daha fazla siirdiirememis, hiikiimet baskani borg
moratoryumunu onaylamis ve konvertibilite rejiminin sona erdigini
duyurarak Pezoyu Ocak 2002’de serbest dalgalanmaya birakmustir.
Bununla birlikte Pezo bir y1l i¢inde yaklasik olarak %58’lik bir deger
kaybina ugramistir (Uysal, 2016).

Arjantin  krizin de digsal soklarin etkisinin bu kadar derin
hissedilmesinin temel nedenleri ise; dissal soklar karsisindan kur
cipast sisteminde yapilan deflasyonist ayarlamalar ev bunun neden
oldugu finansal kirilganlik, kamu borg yiikiiniin yiiksekliginin sebep
oldugu mali zayiflik ve bankacilik sisteminin zayif yapisi olarak

siralanabilir. Krize giden siiregte sermaye akimlarindaki hizli ¢ikis ise
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mali ve finansal kirilganlia sahip bu ekonomide krizin atesleyicisi

olmustur (Perry ve Servén; 2002).

Krizden sonra Arjantin ekonomisi 6nemli gii¢liikler ile karsi karsiya
kalmistir. Alman bazi Onlemler krizin ¢6ziimiinii daha da
giiclestirmistir. Bunlardan bir de hiikiimetin Subat'ta bankalarin varlik
ve yiikiimliliiklerinin asimetrik "pezoizasyona" tabi olacagini
aciklamasidir. Bu kapsamda, bankalarin dolar cinsinden varlik ve
yiikiimliiliikleri, 6zel sektore verilen krediler i¢in 1 peso ABD dolarina
ve kamu sektoriine verilen krediler i¢in 1,4 peso ABD dolarina
dontstiiriilecektir. Alinan bu 6nlem, yabanci para cinsinden borglanan
firmalar ve hane halklarin1 korumayir amaglamaktadir, ancak
devaliiasyon yiikiinii bankacilik sektoriine ve nihayetinde vergi
miikelleflerine kaydirmigtir. Ciinkii bankalarin bu siirecte telafi

tahvilleri ihrag etmesi gerekmektedir (Daseking, vd. 2005).

Krizin makroekonomik etkileri ise daha siddetli olmustur. Reel
GSYIH 2002'de yaklasik %11 diiserek 1998'den bu yana kiimiilatif
diistisii neredeyse %20'ye ulagmis ve igsizlik orani ise %20'nin {izerine
cikmistir. Enflasyon ise bankalarin merkez bankasindan mevduat
cekme ve bankalara likidite saglanmasi nedeniyle Nisan ayinda
yaklasik %10'luk bir oranla zirveye ulasmis ancak daha sonra diiserek
yil boyunca ortalama %40 civarinda seyretmistir. Nakit bazinda
konsolide faiz dis1 kamu dengesi GSYIH nin %350 sine yiikselmis,
ancak genel acik bunun olduk¢a iizerinde gerceklesmistir. Diger
taraftan, asimetrik pesoizasyon nedeniyle bankalarin telafi etmek igin

bor¢ verilmesi, borglarin birikmesini ve doviz kurundaki deger




kaybinin yabanci para cinsinden borglar lizerindeki etkilerini yansitan
kamu borcu orani, 2001 sonunda GSYIH'in %63 iken 2002’nin
sonunda iki katindan fazla artarak GSYIH'min yaklasik %135'ine

ulagmustir.
2.7.2007/2008 Kiiresel Krizi

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Nisan 2008'de yayimladigi Kiiresel
Finansal Istikrar Raporunda, ABD konut fiyatlarindaki diisiisiin ve
konut ipotegi piyasasinda artan temerriitlerin 565 milyar dolarlik
zarara yol agabilecegini ifade etmistir. Ayrica, ticari gayrimenkullerle
ilgili olarak ABD de ihra¢ edilen menkul kiymetler ve kredilerin
neden oldugu diger Kkategorilerinden kaynaklanan zararlarla
birlestiginde, IMF potansiyel zararin yaklasik 945 milyar dolara
ulasabilecegini ortaya koymaktadir. Bu analiz IMF’nin 2007’nin
ortalarindan itibaren baslayan yiiksek faizli ev kredilerinden dolay1
artan temerritlerin tetikleyecegi olast ABD kokenli kredi krizinin,
neden olacag kiiresel kayiplara iligiklin banka ve diger finansal
kuruluglara, resmi ve belki de dogru zamanda yaptig1 ilk uyari
olmustur. Mart ayinda yapilan 945 milyar dolarlik zarar tahmini, 23
trilyon dolarlik kredi pazarin yaklasik %4’iine karsilik gelmektedir.
Ayrica raporda IMF olas1 bu zararlarin sadece tahmin olugunu gergek

zararlarin daha yiiksek olabilecegini ifade etmistir (IMF, 2008).

2008 Kiiresel krizi; 2007 yilinda ABD konut piyasasinda durgunluk
olarak baslayan ve ¢ok kisa siirede basta ABD ve daha sonra 6zellikle
diger gelismis {ilkelerin finans sistemlerini olumsuz etkileyen,

1980’leden itibaren hizla gelisen finansallagmanin son krizidir. Kriz
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konut piyasast kredilerinin geri 6demelerinde sikintilarin ortaya
cikmasi ile birlikte son iki yildir politika faizlerindeki artisin ardindan
kredi balonunun patlamasiyla baglamistir. Bunun en 6nemli nedeni
yasal diizenlemelerdeki Onemli degisiklikler, gevsek gozetim,
kredilerin norm standartlarinin gevsetilmesi ve konut piyasasinin uzun
sire anormal diisiik faizler ile siibvanse edilmesidir. Ipotek
temerriitleri ayrintili bir tirev ag aracilifiyla ABD ve diinyadaki
yatirim ve ticari bankalara yayilmistir. Gelismis finansal sistemlerin
varligina ragmen biiyiik ve uluslararasi nitelikteki bankalarin iflas
etmesi krize kiiresel bir nitelik kazandirmistir. Son dénemlere dogru
ise siddetli bir kredi sikisiklig1 ve ¢okmekte olan hisse senedi piyasasi
vasitasiyla reel ekonomiye sigramig ve bu da kiiresel capta bir
durugunla neden olmustur (Bordo, 2008). ABD de patlak veren kriz
Cin, Hindistan ve birka¢ uzak dogu iilkesi disinda ozellikle tiim
gelismis {ilkeleri etkisi altina almistir. Etkiledigi iilkelerin GSYIH’s1
diismiis ve issizlik oranlarin da onemli artislar s6z konusu olmustur

(Kazgan, 2012).

ABD’de baslayan ve hizla diger iilkelere yayilan bu kiiresel Krizin
kokeni ise aslinda 2000°li yillardaki bazi finansal gelismelere ve
yapisal problemlere dayanmaktadir. Bu problemlerden bazilarini su
sekilde siralamak mimkiindiir;, ABD’de tarihsel olarak faiz
oranlariin ¢ok diisiik seviyelere gelmesi, konut piyasasina iligkin yeni
diizenlemeler, ipotek piyasalarindaki finansal inovasyonlar, menkul
kiymetlestirme, ahlaki tehlike ve gevsek standartlar, Kredi
derecelendirme siirecinde asimetrik bilginin etkisi ve Asya krizinde de

oldugu gibi derecelendirme kuruluslarinin yanlis degerlendirmeleri.




Ik olarak, kiiresel ekonomi 2000’li yillarin baginda bir durgunluk
siireci i¢indedir. ABD S&P 500 indeksi, 1999°da %19,53 artis
gostermis ancak bu artigin ardindan ii¢ yil boyunca 2000°de %10,14,
2001°de %13,04 ve 2002°de %23,37 olmak iizere istikrarli bir bigimde
gerilemistir. Dolayisiyla ABD ekonomisi de Mart 2001°den itibaren
bir durgunluk siirecine girmistir. 11 Eyliil 2001 saldirilariin verdigi
panik dalgast ve ABD ekonomisinde yasanan durgunluk sebebiyle
ABD Merkez Bankast (FED) ekonomiyi canlandirmak igin faiz
oranlarinit diisiirmiis ve Faiz oranlar1 2003 yazina kadar %1 gibi rekor
bir seviyeye kadar gerilemistir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisle
birlikte, Mortgage faizleri'! de (ipotekli konut kredileri faiz oranlari)
2001°’de %7 iken 2003’de %5,23’e kadar gerilemistir (\Waggoner,
2008). Faiz oranlarindaki diisiisle birlikte 2002°de enflasyon oraninin
%1,14 gibi oldukca diisiik bir seviyede gergeklesmesi, konut alma
maliyetlerini diisiirmistiir (Kutlu ve Demirci, 2011). Bu arada 2003
yilinin sonunda, ev fiyatlar1 iilke ¢apinda ortalama %8 artarak,
1953'ten beri en yiiksek diizeye ¢ikmistir. Artan konut fiyatlar ile
birlikte gayrimenkul sektorii iyi bir yatirim alan1 haline gelmistir. Bu
siirecte Mortgage sirketleri, kredi ge¢misi kotii ve geliri distk

olanlara bile kredi vermeye baslamigtir (Nguyen ve Enomoto, 2009).

2000’li yillardan 6nce ancak kredilendirilebilir kisilere ipotekli konut

kredisi  verilirken, 2000’li yillarda bu durumun degistigi

goriilmektedir. Bu hususta iki faktoriin etkili oldugu soylenebilir.

11 Mortgage ipotek anlamma gelmektedir. Mortgage kredileri ipotek karsilig1 verilen
kredileri ifade ederken bu siirecte uygulanan faiz oranlar1 ise Mortgage faizleri
olarak adlandirilmaktadir.
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Bunlardan ilki finans sektoriindeki yeniliklerin piyasa i¢in esneklik
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Finans sektoriindeki inovatif
gelismeler, bilgisayar teknolojilerini finans sektoriinde aktif olarak
kullanilmasi, istatistiksel teknikler, konut ipotekleri ile ilgili olarak
kredilerin risk hesaplamasinin gelismesine katki saglamistir. Bu
sayede kredi kaydi olan hanelere FICO (Fair Isaac Corporation)*?
skoru olarak bilinen sayisal bir puan atanabilmis ve borc¢lularin
temerriide diigme olasiligi hesaplanabilir hale gelmistir. Buna ek
olarak, bilgisayar teknolojisi islem maliyetlerini diisiirerek, mortgage
gibi daha kii¢iik kredileri, menkul kiymetlestirme olarak ifade edilen,
diger borg senetleri ile birlikte bir araya getirerek ihrag¢ edilebilmesine
olanak saglamistir. Elbette bu faktorler, yukarida bahsedildigi gibi
daha diisiik kredi notuna sahip borglulara yiiksek faizli ipotekli kredi
sunmay1 miimkiin kilmigtir (Mishkin, 2013). Burada etkili olan diger
bir faktor ise ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunudur. 2000’li yillarda
ABD ipotekli kredi piyasasindaki hizli genisleme ve kredi
standartlarinin  kolaylastirilmast  konut piyasasinda gayrimenkul
fiyatlarinin yilikselmesine neden olmustur. Elbette bu siiregteki menkul
kiymetlestirme, kreditérlerin  konut piyasasindaki bu balonu
sirdiirmelerinde daha ciiretkar davranmalarina, kredi standartlarinin
gevsemesine ve riskli krediler vermelerine neden olmustur. Nitekim
1999°da ipotekli kredi reddi oran1 %29 iken, bu oran 2002 ve 2003’de
%14 seviyesine kadar gerilemistir (Bianco, 2008).

12 Tiiketici kredi riskinin bir &l¢iisii olan FICO puani, ABD'de tiiketici kredilerinin
risk gostergesi olarak kullanilmaktadir.
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Diger taraftan yiiksek riskli ipoteklerin temerriit riskini ucuz bir
sekilde Olcebilme ve bunlar1 ipotege dayali menkul kiymetler adi
verilen standart bir bor¢ menkul kiymetinde bir araya getirme
yetenegi, bu ipotekler i¢in yeni bir finansman kaynagi saglamistir. Bu
stirecte farkli tercihlere sahip yatirnmcilara hitap eden belirli risk
ozelliklerine sahip olacak sekilde tasarlanmis, farkli ve yeni kredi
irlinleri ¢ikmustir. Bu {iriinlerden en 6nemlisi (Collateralized debt
obligation-CDO)* teminath borg yiikiimliiliikleridir (Mishkin, 2013).
Tiim bu siiregte piyasa faiz oranlarinin %1 gibi ¢ok diisiik bir diizeyde
seyretmesi, geleneksel yatirim araglarinin getirilerinin diigmesine yol
acarken yatirimcilar daha ¢ok getiri saglayacak ancak daha riskli
araglara yonelmistir. Bu siiregte riskli, ipotekli konut kredilerinin
hacmi artarken yiiksek riskli bu kredilerden dogacak alacaklarin
onemli bir bolimii menkul kiymetlestirilmeye baslanmistir. Nitekim
bu cercevede 2001°de 87,1 2002’de 122,7, 2003’de 195, 2004’te
362,63, 2005°te 465 ve 2006°da 448,6 milyar dolarlik ipotekli menkul
kiymet ihra¢ edilmistir. ilerleyen dénemlerde yatirimcilarin daha
yiiksek risk karsiliginda daha ytiksek getiri talep etmeleri teminath
bor¢ senetlerinin hacmini de artirmustir. Ipotege dayali kredilerin
yayginlagsmasiyla teminathi bor¢ ylkiimliiliikleri de agirlikli olarak
Mortgage kredilerin karsiliginda ¢ikarilan ipotege dayali menkul
kiymetlere dayali olarak ihra¢ edilmeye baglamistir. Dolayisiyla

13 Teminath borg yiikiimliiliikleri (CDO)tek bir kredi havuzundan kaynaklanan kredi
riskinin degisik yatirimcilara her bir yatirnrmeinin risk igtahina gore degisen getiriler
kargilig1 aktarilmasini saglayan varliga dayali menkul kiymet ihraclaridir. 2002'den
sonra CDO'lar ipotekli menkul kiymetlerin yeniden finansmani i¢in araglar haline
gelmistir (Altintas, 2017).
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teminath bor¢ ylikiimligi ihract 2004’ten itibaren hizla artmaya
baglamistir. 2004 yilinda 157 milyar dolarlik teminath borg
ylikiimligii ihrag edilmisken, bu miktar 2006°da 559 milyar dolara
yiikselmistir (Kutlu ve Demirci, 2011).

Krize giden siiregte bor¢lanma senetlerini temerriit olasilig1 agisindan
degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslari, mali piyasalardaki
asimetrik bilgilere katkida bulunan bir diger unsur olmustur. Bu
kuruluglar, teminath borg yiikiimliilikleri gibi karmagsik finansal
araglarin nasil yapilandirilacagi konusunda yatirimcilara tavsiyelerde
bulunmaktadir. Ancak bu siiregte derecelendirme kuruluslarinin ¢ikar
catismalarn ile kars1 karsiya kaldigi anlagilmaktadir. Cilinkii kuruluslar
derecelendirdikleri iriinleri nasil yapilandiracaklari konusunda
tavsiyelerde bulunarak yiiksek ticretler kazanmakta bu da risk
derecelendirmelerinde gevsek bir uygulama izlemelerine neden

olmaktadir (Mishkin, 2013; Bianco, 2008).

2004 yilina kadar siirekli genisleyen konut piyasast ABD bir siire
sonra siskinlige neden olmustur. FED piyasada olusan bu sikisikligi
azaltmak ve yiikselen enflasyonu kontrol altina almak icin faiz
oranlarin1 artirmistir. Mortgage oranlar1 2003'te %5,23, 2005'te
%5,7’ye, 2006'da ise %6,41 ¢ikmustir. Yiiksek bu mortgage oranlar
ve yeni konut alicilarinin karsi karsiya oldugu yiiksek konut fiyatlari,
konut piyasasindaki yiliksek kazanglarin ve kar oranlarinin bittiginin
sinyalini vermektedir. Nitekim bir siire sonra yeni yapilan konut
fazlaligt ve yiiksek mortgage oranlar1 ile birlikte yiliksek konut

fiyatlari1 karsilayamayacak potansiyel alicilarin azalmasiyla, konut
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fiyatlar1 hizla diismeye baslamistir (Waggoner, 2008). Bu siirecte
ayarlanabilir mortgage oranlariyla ipotekli konut kredisi kullanan
yatirimeilar, mortgage oranlarmin ve 6demelerini artigini gérmiis
lakin mevcut konutlarin1 kar ile satamadigi gibi diisikk oranlardan
yeniden finanse de edememislerdir. Bunun {izerine 2006 ve 2007
yillarinda geri O6denemeyen kredi sayilarinda artis yasanmaya
baslamistir. Ekim 2007 itibariyle geri 6denemeyen ipotekli konut
kredi sayisi, toplam ipotekli konut kredi sayisina oram1 %16 olarak
gerceklesmistir. Nitekim 2008’in baglar1 itibariyle ipotekli konut
kredilerinin yaklasik %24’ti haciz edilmistir. Bu oran diger ipotekli
krediler icin %3,7’ye ve tiim ipotekli krediler i¢cin de %7,3’e
yiikselmistir. 2007 yilinda hacze konu olan konut sayisi ise 2006’ya
gore %79 artarak 1,3 milyon’a yiikselmistir (Kutlu ve Demirci, 2011).

Gelinen bu noktada yaratilan, satilan ve tekrar satilan ipotekler artik
beklenen kazanglari iiretmemektedir. Ipotege dayali menkul kiymet
yatirimcilarina anapara ve faiz 6demeleri artik risk altindadir. Sonug
olarak ipotege dayali menkul kiymetler diismiis, Sigorta sirketleri,
emeklilik fonlari, yatirim fonlari, bankalar, yabanci sirketler ve
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapan diger yatirimcilar
artik zarar gérmeye baslamistir. Krizin basladigi 2007°de en biiyiik
bankalardan biri olan Citigroup’un elinde 2,2 milyar dolarlik ipotekli
kredi bulunurken, Merrill Lynch’in elinde 7,9 milyar dolar ipotek
bulunmaktadir. Bear Stearns’in elinde ise 1,5 milyar dolar ipotek
bulunmaktadir ve bunun ti¢te birinin batik oldugunu bildirmistir. Bear

Stearns’in  iflasim  aciklamasiyla FED’in  finansal piyasalarin
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istikrarina iliskin endiseleri de artmaya baslamistir’*(Nguyen ve
Enomoto, 2009).

2008’de krizin etkilerinin iyice hissedilmeye baslamasiyla birlikte
ABD kongresi, Sorunlu Varliktan Kurtulma Programinin (Troubled
Asset Relief Program-TARP) kapsaminda Sermaye Satin Alma
Programini (Capital Purchase Program-CPP) baslatmis ve Acil Durum
Ekonomik Istikrar Yasasim (Emergency Economic Stabilization Act)
kabul etmistir. Baslangigta TARP fonlari, Hazine tarafindan
tiikketicilere ve igletmelere daha fazla bor¢ verebilmeleri i¢in finans
kurumlarindan ipotege dayali menkul kiymetler satin almak igin
kullanilmast planlanmistir. Ancak bunun Yyerine, Acil Ekonomik
Istikrar Yasasi'ndan alman 700 milyar dolarin 250 milyar dolari
Sermaye Satin Alma Programi i¢in kullanilmistir. Daha sonra bu
rakam kongrenin onayiyla 350 milyar dolar daha artirilmustir. Krizin
etkilerinin daha da derinlesmesiyle bazi banka ve sigorta sirketlerinin
hisselerinin deger kaybetmesi ile birlikte TARP programi kapsaminda
Fannie Mae, Freddie Mac, Federal Home Loan Banks gibi bazi
sirketlere el konulmustur (Levenson, 2009; ShiJian, 2009).

Krizin ABD ekonomisine maliyeti oluk¢a yiiksek olmustur 2008-
2009’da FED’in yonettigi kurtarma operasyonunu toplam maliyeti
yaklasik 2 trilyon ABD dolarimi bulmustur. Krizin makroekonomik
gostergelerdeki etkileri de olduke¢a kotiidiir. ABD 2007°deki biitce

14 Bu siiregte JPMorgan 30 Mayis 2008 tarihinde sirketin devralmmasim
tamamlanmasiyla Bear Stearns hisselerini satin almig, Fed, Bear Stearns'in likit
olmayan ipotekli kredilerinin 1 milyar dolarlik zarar1 Gistlenmis ayrica JPMorgan’a
10 milyar dolar bor¢ kullandirmustir.
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acig1 167 milyar dolar iken bu rakam 2008’de 455 milyar dolara
yukselmistir. Enflasyon orami ise 2007 basinda %?2,85 iken, 2009
yilinda enflasyon rakami %10 seviyelerine kadar yiikselmistir.
Ekonomi ise 2007’den itibaren kiiglilme trendine girmistir (Kutlu ve
Demirci, 2011).

Ekim ay1 baslarinda, kiiresel bankalararasi piyasanin isleyisini
durdurdugu i¢in kriz Avrupa, Asya ve gelismekte olan iilkelere
sigramistir. Krizin etkilerinin kiiresel bir boyuta doniismesinin temel
nedenleri ise ABD ekonomisinin diinya finans ve ticaretine ydne
vermesi, dolarin kiiresel anlamda rezerv para olmasi ve ipotekli borg
senetleri piyasasinda tiim diinya yatirimcilarinin aktif olarak yer
almasi1 yatmaktadir. Dolayisiyla ABD de baslayan kriz ¢ok gecmeden
kiiresel bir krize donlismiis ve benzer sekilde Tablo 14°de goriildii

iizere tiim diinya ekonomisinin resesyona girmesine neden olmustur.

Tablo 14: Kriz Oncesi ve Sonrasi Ekonomik Biiyiime

Kriz Oncesi Kriz Déneminde Kriz Sonrasi
2005-2007 2008-2009 2010-2012

Diinya 5,6 0,0 3,5
Gelismig Ekonomiler 4,0 -1,3 2,3

G7 Ulkeleri 3,7 -1,5 2,3
Gelismekte Olan 7,7 1,6 4.9
Ulkeler

Gelismekte Olan 9,3 3,8 6,2
Asya

Latin Amerika 59 -0,4 3.8

Kaynak: Wise, Armijo ve Katada 2015, s.4

Krizin etkileri iilke bazinda incelendiginden ise durumun daha ciddi
oldugu goriilmektedir. Krizin kiiresel yayilma etkisiyle hemen hemen

tiim gelismis ekonomiler resesyondan dnemli 6l¢giide etkilenmistir.
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Tablo 15: 2008 Krizin Ulke Bazinda Etkileri

Biiyiime Kurumsal Kredi Borsadaki Déviz Kuru
% Derecelendirme Endekslerindeki Deger Kaybt
Puam degisim %
Fzlanda -4,7 -32,5 -90,0 -4,2
Ukrayna 2,1 -12,1 -74,3 -1,4
Estonya -2,8 -9,4 -63,0 -1,4
Arjantin 6 -13,6 -49,8 -0,9
Letonya -4,6 -8,3 -55,1 -1,3
Irlanda -2,8 -7,8 -66,1 -1,2
Kore 2,6 -7,3 -40,7 -0,4
Yeni Zelanda -0,9 5,4 -37,4 -0,5
ingillere 0,7 -5,5 -31,5 -0,3
Macaristan 0,4 -7,6 -53,2 -0,8
Kazakistan 3,2 -8,9 -65,7 -0,9
Litvanya 3,7 -7,9 -66,0 -0,7
Avusturalya 2,1 -4.,5 -43,0 -0,2
Giiney Afiika 3,1 -4,7 -26,3 0,1
Tiirkiye 15 -3,0 -52,4 -0,2
Bulgaristan 54 -6,6 -79,7 -0,6
ftalya -0,6 -4,7 -49,5 -0,5
fsvec 0,5 -3,5 -42,0 -0,2
Rusya 5,6 -4,8 -64,9 -0,2
Norveg 15 -2,1 -52,6 -0,1
Romanya 7,7 -5,9 -70,5 -0,3
Avusturya 16 -4,6 -61,2 -0,5
Portekiz 0 -4,3 -51,2 -0,5
Kanada 0,6 -3,0 -35,0 -0,1
Yunanistan 3 -4.6 -65,5 -0,4
Meksika 15 -3,6 -24,1 0,1
ABD 1,2 -5,8 -38,5 -0,4
Belcika 1,1 -3,8 -53,8 -0,4
Hirvatistan 2,2 -3,7 -67,1 -0,4
Namibya 3,3 -1,1 -40,1 0,3
fspanya 11 -4,2 -39,4 -0,2
Liiksemburg 0,6 -2,6 -59,5 -0,4
Danimarka -0,9 -2,6 -48,6 -0,3
Singapur 1,2 -3,8 -48,9 -0,3
Isvicre 2,7 -2,6 3,9 0,6
Finlandiya 14 -2,6 -53,4 -0,2
Japonya -0,5 -5,7 -42,1 -0,5
Fransa 0,7 -2,6 -42.7 -0,1
Hollanda 2 -2,5 -52,3 -0,1
Taylan 3 -3,5 -47,6 -0,1
Polonya 48 -15 -51,1 0,2

Kaynak: Rose ve Spiegel, 2012 s.7
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Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu uluslararas: finansal
sisteminin birbiriyle entegre olmasi krizlerin bulasiciligini artirmistir
Krizin kiiresel piyasalara yayilmasiyla birlikte etkilenen iilkelerin
borsalarinda %90’lara kadar diisiis gerceklesmis reel biiyiimeleri
negatife donmiis ve ulusal paralar1 deger kaybetmeye baslamistir.
Krizin etkileri bir¢cok iilkede 2010 yilina kadar devam etmistir.
Ozellikle gelismis iilkelerin biiyiime oranlarimin negatife donmesi
talebin azalmasina ve dolayisiyla kiiresel ticaret hacminin de
diismesine neden olmustur. Ticarette ve lretimdeki azalma
beraberinde birgok gelismis iilkede issizlik gibi Onemli sosyal

problemleri de beraberinde getirmistir.
2.8.2019/2020 Covid-19 Pandemi Krizi ve Finansal Etkileri

Covid-19 Corona viriis salgin1 2019 yili sonlarina dogru Cin Whuan
kentinde baslamis, Cin ekonomisini alt iist etmis ve 2020 yil1 baslar
itibariyle hizla diinyanin geri kalanma yayilmaya baslamistir.
Pandeminin neden oldugu dissal sok zaten daralmakta olan tiim
kiiresel ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ancak bu etkinin kaynagi
daha oOnce meydana gelen kiiresel krizlerin kaynaklarindan
(bankacilik, para ve borg krizlerinden veya finansallasma Neo-liberal
politikalarin olumsuz etkileri vb.) farklidir. Covid-19 salgini, diinya
capinda Eylil 2020 yil1 itibariyle 30 milyondan fazla insani etkilemis
ve 1 milyondan fazla oliime sebebiyet vermistir. Ayni zamanda
Salginin neden oldugu korku ve belirsizlik, yaklasan bir ekonomik
kriz ve durgunluk korkularim da ateslemistir. Sosyal mesafe, kendi

kendine izolasyon ve seyahat kisitlamalari, ekonomik sektoérlerin bir
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cogunda iiretimin durmasina, is giicliniin azalmasina ve bir¢ok isin
kaybedilmesine neden olmustur. Krizin kiiresel bir hal almasiyla
egitim sektorii durmus, bazi emtia ve mamul {riinlere olan ihtiyag
azalmistir. Bununla beraber, saglik ve gida iirlinlerine yonelik talep de
biiyiik artiglarin yasanmasi panik alimlarina ve stokc¢uluga neden
olmustur. Bu siirecte salginin evrimi ve ekonomik etkisinin oluk¢a
belirsiz olmasi, politika yapicilari, uygun politikalar formiile etmesini

ve iiretmesini zorlastirmigtir.

Covid-19 salginin ilksel etkileri elbette Tarim sektorii, imalat sanayi
ve diger sektoriiler gibi reel ekonomi {izerinde gozlense de salginin
neden oldugu gelecege iliskin olumsuz beklentiler zaman gectikce
finansal piyasalar iizerinde de olumsuz gelismelerin yasanmasina

neden olmustur.

Baslangicta sadece Cin ile smirli olan kriz hizla diinyanin geri
kalaninda eckonomik ve finansal etkilere neden olmustur.
Koordinasyonsuz hiikiimet miidahaleleri ve gelisi giizel kisitlamalar,
tedarik zincirinde bir kesintiye yol a¢mustir. Cin'deki kisitlamalar
fabrikalarda mal tiretimini 6nemli Olgiide azaltirken, karantina ve
kendi kendine izolasyon politikalar1 tiiketimi, talebi, Uriin ve
hizmetlerin kullanimini azaltmistir (Yap, 2020). Buna karsin birgok
uzmana gore Cin ekonomisindeki toparlanma daha hizli olmus ve bu
durum ABD’ye karsi ticari miizakerelerde Cin’in yakin gelecekte

avantajli konuma gelmesine neden olacaktir.
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Kiiresel tedarik zincirinin bozulmasinin yani sira, tiim bu siiregten
sermaye piyasast da olumsuz etkilenmistir. ABD borsasindaki hisse
senedi performansini 6lgen S&P 500, Dow Jones Industrial Average
ve Nasdaq, ABD hiikiimeti Coronavirus yardimini, Yardim ve
Ekonomik Giivenlik (CARES) Yasasini ile giivence altina alana kadar
onemli Olglide diislis gostermistir. Ayni sekilde Japonya, Cin, Hong
Kong ve Kore gibi 6énemli Asya piyasalarin da hiikiimet onlemleri
almanima kadar benzer diisiisler yasanmistir. Avrupa bolgesinde ise
Euro tahviller 6nemli Olgiide diiserek 2011-2012 Avro bdlgesi
krizindeki seviyeye gelmistir. Almanya DAX, Ingiltere FTSE 100 ve
Euro Stoxx 50'nin tamamu ise 23 Mart'ta 6nemli derecede diismiis
ancak  AB'nin  kurtarma  paketi kabul edildikten  sonra
toparlanabilmistir. Kiiresel borsalardaki diisiis ve dalgali seyir kiiresel
likidite seviyelerinin olduk¢a kritik bir seviyeye gelmesine neden
olmustur. Merkez bankalar1 bu etkilerle kiiresel olarak miicadele
etmek, likiditenin siirdiirilmesini saglamak ve ekonomik soku
azaltmak i¢in piyasalara miidahale etmek zorunda kalmistir (Buck, vd.

2020).

Bu kapsamda, Avrupa Birligi, avro bolgesinde Covid-19’un neden
oldugu ekonomik etkileri hafifletmek amaciyla 1,7 trilyon Avroluk bir
kurtarama paketi agiklamistir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
Avroyu giiclendirmek amaciyla 750 milyar Avroluk bir Varlik Satin
Alma Programin1 devreye sokacagmi duyurmustur. Avrupa
komisyonu bu amag¢ i¢in 25 milyar Avroluk bir yatirim fonu

olusturmus, kamu harcamalarin1 ve pandemiden etkilenen sirketleri
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desteklemek ve tesvik etmek ic¢in biitce kurallar1 konusunda daha

esnek politikalar olusturmak i¢in anlasmistir (Buck, vd. 2020).

Ingiltere de ise, mali zorluk ¢ekenler i¢in 330 milyar Sterlin tutarinda
acil kredi paketi garantisi agiklanmistir. Ayrica zarar goren isletmeleri
kurtarmak i¢in 20 milyar Sterlinlik ek bir paketi devreye sokmustur.
ABD Merkez Bankasi (FED) ise Covid-19 krizinin ekonomiye verdigi
zarart yumusatmak amaciyla ilk etapta faiz oranlarimi %0,5 puan
diistirmistiir. Ayrica FED 125 milyar dolar tahvil satin alarak
piyasaya daha fazla yardim edecegini duyurmustur. Buna ek olarak
Main Street isletmeleri igin 300 milyar dolarlik bir kredi programi
baslatmig ve 2008-2009'da kullanilan Varliga Dayali Kredi tesisinin
yeniden baslatmistir. Bati diinyasiyla benzer bigimde Cin ve Japon
Merkez Bankalar1 da kurtarma paketleri agiklamislardir. Bu kapsamda
piyasa likiditesini korumak i¢in Cin Merkez Bankasi (PBoC) 240
milyar dolar ve Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) ise 43 milyar dolar
destek paketleri agiklamistir. Diger iilkelerinde benzer tedbirler ile
ekonomik Onlemler alarak kendi piyasalarindaki istikrart korumaya

calistig1 gorilmektedir (Nicola, vd. 2020).

Diinya iilkelerinin Covid-19 pandemisinin neden oldugu kayiplara
iligkin ¢esitli onlemleri uygulamaya koymus olsalar da 6nlemlerin
etkileri kismen basarili olmustur. Ancak uzun vadene krizin ekonomik
etkilerinin kiiresel biliylime rakamlarinda negatif beklentileri
gidermede Onemli bir gelisme saglamadigr goriilmektedir. Nitekim

Tablo 16’da kiiresel ekonomik tahminlerine bakildiginda diinya
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ekonomisinin 2020 yili igin bir daralma siirecine girecegi beklentisi
giiclii goziikkmektedir.

Tablo 16: Covid-19 Pandemisinin Kiiresel Biiyiimeye, Ticarete ve Fiyatlara
Beklenen Etkisi

2017 2018 2019 2020* 2021*

Diinya & 3,0 2,4 -5,2 4.2
Gelismig Ekonomiler 2,5 2,1 1,6 -7,0 3,9
Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkeler 45 4,3 3,5 -2,5 4,6
Dogu Asya ve Pasifik 6,5 6,3 59 0,5 6,6
Avrupa ve Merkez Asya 4,1 33 2,2 -4,7 3,6
Latin Amerika ve Kraipler 1,9 1,7 0,8 -7,2 2,8
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 1,1 0,9 -0,2 -4,2 2,3
Giiney Asya 6,5 6,5 47 -2,7 2,8
Sahra-alti Afrika 2,6 2,6 2,2 -2,8 3,1
Yiiksek Gelirli Ulkeler 2,4 2,2 1,7 -6,8 3,8
Geligmekte Olan Ulkeler 48 4.4 3,7 -2,4 47
Diigiik Gelirli Ulkeler 54 58 5,0 1,0 4,6
Diinya Ticaret Hacmi 5,9 4,0 0,8 -134 53
Mal Fiyatlarindaki Degisim

Petrol Fiyatlar 23,3 29,4 -10,2 -47,9 18,8
Enerji disi emtia fiyat endeksi 55 1,8 -4,2 -5,9 3,0

Kaynak: World Bank Global Economic Prospects 2020 * 2020 ve 2021 yili tahmini
veriler

Tablo’da diinya ekonomisini 2020 icin biiylime rakamlarmin tiim
bolgeler i¢in negatif beklentide oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda
kiiresel ekonomide 2020 yilinda beklenen kiigiilme -%5,2
civarindadir. Benzer sekilde diinya ticaret hacminde %13,4’liikk bir
kiigiilme beklenirken, petrol fiyatlarindaki gerileme beklentisi %47,9

enerji dis1 emtia fiyatlarindaki gerileme beklentisi %5,9’dur.

Bununla birlikte G20 liderleri ekonomik krizden toparlanmanin,
keskin ve kisa siireli bir diistisle, ardindan hizli bir toparlanma ve
ekonomik biiyiimeyle 'V' seklinde bir egri seklini gergeklesmesini
beklerken, isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD)’nin beklentisi
ekonomik toparlanmaya giden yolun uzun bir ekonomik donemde
gerceklesecegi ve 'U' seklindeki bir egriye benzeme olasiliginin daha
yiiksek oldugunu belirtmektedir (Nicola, vd. 2020).
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BOLUM 3

TURKIYE EKONOMISINDE YASANAN FINANSAL
KRIiZLER

Kiiresel olarak 1970’lerden itibaren hiz kazanan gelismeler sayesinde
ekonomik ve siyasal alanda diinyay1 bir biitiin olarak tek sistem haline
getiren kiiresellesme ve finansallagma, tiim {ilkeleri bu yenidiinya
sistemine eklemlemis ve biitiin iktisadi karar siireclerinin giderek
sermaye birikimi odakli olmasini saglamistir (Yeldan, 2016). Bu
donemde Neo-liberalizm ve serbestlesme onemli iki kavram olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Siire¢ uluslararasi parasal iliskilerideki
degisimi de beraberinde getirmis Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik
sistemi bu yeni konjonktiirde bu yeni diinya ekonomisine ve

uluslararasi parasal sisteme entegre olmustur.

1970’11 yillarda uluslararasi parasal diizende meydana gelen degisimin
iki temel nedeni vardir. Bunlardan ilki 1971 yilinda ABD ile altin
arasindaki baglantinin kopmasi®® ve karsiliksiz bir para sistemine
gecilmesidir. Tkincisi ise bu degisikligi izleyen yillarda olusan petrol
sokudur. Petrol {ireticisi tilkelerin petrole ve petrol {irlinlerine
yaptiklart zamlar ile yaklasik on yillik bir donemde diinya
ekonomisinde 2 trilyon dolara yakin bir kaynak saglanmistir. Altin ile
baglantis1 kopan ABD dolart cinsinden bu yeni likiditenin karsiliksiz

olarak diinya ekonomisine aktarilmasi, 6nce petrol lreticisi lilkelerin

15 Bretton Woods anlagmasiyla, Ulkelerin parass ABD Dolar1 cinsinden

tanimlanmaya baslamig ABD Dolar1 ise 1 Ons agirligindaki altina 35 Dolar olarak
sabitlenmistir. Bu sisteme Altin Kambiyo Sistemi de denilmektedir. 1971°de
Bagkan Nixon’un ilan etmesiyle bu sistem sona ermistir.
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doviz girdilerinin olagan iistii bir bicimde artmasina daha sonra ise
diinya piyasasinda bazi degisimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Petrol fiyatlarindaki artistan ve buna 6nlemek amaciyla sanayilesmis
iilkelerin trettikleri sanayi iiriinlerinin fiyatlarindaki artistan olumsuz
etkilenen az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bor¢lanmislardir.
Uluslararasi para piyasalarindan biiyiik miktarlardan borg alan ve tiim
moneter Onlemlere karsin enflasyon ve doviz sorunlarini
coziimleyemeyen bu iilkeler anapara ve faiz 6demelerinde zorluklar
yasamaya baslamis ve darbogaza girmislerdir. Tiim bu gelismeler
Tirkiye ekonomisini de olumsuz olarak etkilemistir. Bu siirecte

Tiirkiye’nin karsilastigi ilk kriz ise 1978-1979 krizidir (Artun, 1985).
3.1. 1978/1979 Krizi ve 24 Ocak Kararlar

Tiirk ekonomisi 1970’1i yillari, yapisindan kaynaklanan dar bogazlari
giderek artan dlclide glindeme gelmesinden kaynaklanan bunalimlarla
gecirmistir. 1970’1i yillarin basinda yillar sonra yasanacak krizlerin
ipuglarim1  vermistir.  1970’lerin  ikinci yarist ise uluslararasi
konjonktiiriin ters donmesinin de katkistyla, siirekli ve giderek
yogunlagan ekonomik sorunlarla ge¢mistir. 1975 sonrasinin siyasi
gelismelerinin etkisiyle giinliik kararlar ile yonetilen iktisat politikalar
sonugta ekonomiyi bir krize siiriiklemistir. Diinya ekonomik bunalimi
ve petrol krizinin de katkisiyla hizlanan ekonomik zorluklar
1970’lerin sonun da ekonomiyi i¢ ve dis kosullar agisindan tikanma
noktasina getirmistir (Berksoy, 1985).

Tirkiye’nin 1970’ler sonunda yasadigr ekonomik giicliikler de temel

yapisal problemlerin yami sira IMF ile olan iligkilerin de 6nemli
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katkilar1 olmustur. Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasi ile iligkileri
1947 yilinda baslamis ve yillar i¢inde bu iliski donem donem artarak
devam etmistir. Temel amag ise serbest piyasa ekonomisine dogru
giden yeni diinya diizeninde Tiirkiye gibi iilkeleri denetim altinda
tutmak ve siteme entegre etmektir. Nitekim 1960’11 yillarda da IMF
perde arkasinda olsa da Tiirkiye’ye iliskin denetimleri devam etmistir.
1966 ve 1968’de IMF’nin Tiirkiye ekonomisinde devaliiasyon

Onerileri ve 1srarlart bu ¢ergevede degerlendirilebilir (Dogan, 1980).

1960’11 y1illardaki bu dayatma 1970’lere gelindiginde baska bir boyuta
geldigi gorilmektedir. IMF’nin teklifinin reddedilmesi siyasi bir krize
ve kredi akisinda bazi tikanikliklara neden olabilecegi endisesi, IMF
ile anlagma yapilmasi ile sonucglanmistir. 1970°’de IMF ile yapilan
anlagma farkli niteliklere sahiptir. 1960’11 yillarin sonunda ekonomide
dengesizligin olduguna iliskin bir belirti yoktur. Fiyatlar genel
seviyesindeki artis normal sayilabilir bir artistir. Milli gelir yillik
ortalama %6’lik artis gdstermektedir. Sinayi iretimi ise 1970’lere
kadar %7-10 arasinda bir artis saglamaktadir. Diger taraftan Tiirkiye
ekonomisinde dis dengesizligin oldugu ve hizla artig1 sdylenebilir.
Thracatta 1969 ve 1970°de gerileme s6z konusu iken ithalatta dnemli
bir artis s6z konusudur. Bu donemde olusan dis 6demeler agig1 isci
dovizleri ve bor¢lanma ile kapatilmaya calisilmis ancak bu dongii
1970’lerde tikanma noktasina gelmistir. IMF ile yapilan anlagsmanin
olas1 nedenlerinden birinin de bu oldugu ve dis bor¢glanma olanaklar
icin yapildig1 sOylenebilir. Nitekim Agustos 1970°de %66 oraninda bir
devaliiasyon ¢esitli zam kararlariyla birlikte agiklanmistir (Berksoy,

1982).
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1970 devaliiasyonu teknik sonuclari itibariyle basarili olarak
gorilebilir.  Yiiksek oranli bu devaliiasyon ihracat ve is¢i
dovizlerinden olusan temel doviz gelirlerinde bir artis yaratmigtir.
Ancak doviz harcamalar1 daraltilamadigi igin beklenen sonug
yaratilamamistir. Tablo 17°de goriildiigii tizere devaliiasyondan sonra
ithalat hizla artmaya baslamistir. 1969’da 801 milyon dolar olan
ithalat giderleri 1972°de 1,550 milyar dolara, 1974°de ise 3,774 milyar
dolara ¢ikmistir. Bu dogrultuda dis ticaret acig1 da giderek artmaya
baslamis, 1969’da 265 milyon dolar iken 1972’de 665 milyon dolara
ve 1974°de ise 2,241 milyar dolara yiikselmistir. Ilerleyen yillarda
petrol krizinin etkisiyle beraber bu ac¢igin biiyiiyerek artigi

goriilmektedir (Berksoy, 1982).
Tablo 17: Tiirkiye Makroekonomik Gostergeler (1969-1980, Milyon Dolar, %)

Ithalat Thracat Ihracatm  Biiyiime  Enflas  Cari Dis
Giderleri Gelirleri ithalat (%) yon Denge Borg
karsilama (%) (Milyon $)  Stoku
orani (%) (Milyar
$)
1969 801 536 67 4,0 49
1970 947 579 61 3,2 7,9 2,7
1971 1,171 676 58 55 19,0 3,2
1972 1,552 886 57 74 15,4 35
1973 2,098 1,318 63 3,2 13,9 42
1974 3,774 1,533 41 55 239 -561 4,6
1975 4,738 1,401 30 7,1 21,2 -1,648 5,0
1976 5,128 1,960 38 10,4 17,5 -2,029 6,0
1977 5,796 1,753 30 34 26,0 -3,140 11,4
1978 4,599 2,288 50 15 61,9 -1,265 14,8
1979 5,069 2,261 45 -0,6 63,5 -1,413 15,9
1980 7,909 2,910 37 -2,4 94,3 -3,408 19,1

Kaynak: data.imf.org

Tirkiye’de enerji ve ulastirma politikalarinin enerjiye bagli olarak
gelistirilmesi ve uygulanmasi nedeniyle yasanan petrol sokunun
ekonomiye etkisi olduk¢a agir olmustur. Nitekim Cari 6demeler

dengesi 1974’den itibaren agik vermeye baslamis ve bu agik giderek

116 | FINANSAL KRIiZLER VE UYGULANAN POLITIKALAR




artmistir. 1974°de 561 milyon dolar olan cari acik 1975°de 1,6 milyar
dolara ¢ikmis 1976’da ise 2 milyar dolara 1977°de ise 3,1 milyar
dolara yiikselmistir. Ihracatin ithalati karsilama oram1 da benzer
bicimde 1969’dan itibaren hizla azalma egiliminde olugu
goriilmektedir. 1970’de %70 civarinda seyreden ihracatin ithalati
karsilama oram1 1977°de %30’lar civarina kadar gerilemistir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis, diger 6nemli etkisini enflasyon
oranlarinda gostermektedir. 1969 ve 1970°de %4,9 ve %7,9 gibi
oldukea diisiik bir diizeyde seyreden enflasyon 1971°den itibaren hizla
yiikselmeye baglamis 1980°e gelindiginde enflasyon %94 seviyesine
kadar ¢ikmustir.

1970°li  yillardaki tek olumlu veri biiylime rakamlarinda
goriilmektedir. 1978’¢ kadar pozitif bir biliylime kaydedildigi
goriilmektedir. Tiirkiye 1970- 1980 arasinda ortalama %4,1 gibi iyi bir
biliyiime performansi sergilemistir. Ancak bu biiyiime kisa vadeli ve
yliksek faizli dis borglardan kaynaklanmakta ve yiiksek bor¢lanma ise
hazineye agir bir yilikiin binmesine neden olmaktadir. Nitekim
toplamda bakildiginda ekonomideki agir sorunlar, hiikiimetin dis

kaynak bulmasini zorunlu kildigin1 géstermektedir (Boratav, 1989).

Bu ¢ergevede, sekillenen dis kaynak bulma politikalari, 1977-1979
IMF ile yapilan Stand-by anlagmalar ve istikrar programlari donemini
baslatmistir. Aslinda Tiirkiye 1970’den itibariyle IMF paralelinde bir
doviz kuru politikast benimsemistir. Bu politikalar ekseninde 1977
sonuna kadar 13 kez mini devaliiasyonlar ile 1978 Mart ayma kadar

Tiirk Liras1 %68,4 oraninda deger kaybina ugramistir. 1977 nin ikinci
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yarisinda koalisyon hiikiimeti IMF ile yeni bir anlagsma yaparak %25
oraninda bir devaliiasyon ile 45 milyon dolarlik bir kredi taahhiidii
almigtir. 1978 de hiikiimet IMF ile iligkileri gelistirmeye devam etmis
ve bir dizi dnlemden olusan istikrar programi agiklamistir. Subat
ayinda ise Onceki Stand-by anlagmasina giivenen hiikiimet %32
oraninda bir devaliiasyon yaparak dolar kurunu 25TL’ye diisiirmiis ve
ekonomiyi daraltacak bir dizi zam ve 6nlem aciklamistir. Mart ayinda
Washington ile yapilan miizakereler sonucu IMF yapilan istikrar
onlemelerini zayif buldugunu agiklamistir. 1979 da ise IMF ile
yeniden masaya oturularak bir istikrar programi daha agiklanmustir.
Ekonomide yapilan devaliiasyonlar artik kanuni bir statiiye
bilirtinmiistiir. Yeni dolar kuru 47°TL olarak belirlenmistir. Verilen
niyet mektubu ve yapilan yeni Stand-by anlagmasi ile Tiirkiye 1,5

milyar dolarlik yeni bir kredi taahhiidii almistir (Berksoy, 1985).

1977-1980 donemine bakildiginda tiim uygulamalarin ekonomiye
strekli yeni dig kaynak saglamaya yonelik oldugu bunun iginde
oldukga agir bir kayip yasandigr goriilmektedir. Tiirkiye’nin igine
diistiigli bu uzun siireli krizden ¢ikis i¢in yapilan programlarin siklig
da artmistir. Nitekim 24 Ocak 1980 istikrar Programi bu eksen de
ortaya konulmustur. Ancak Program 1978 ve 1979 istikrar
paketlerinden koken amag, nitelik ve igerik olarak pek de farkli
degildir'®. Bu programda agiklanan diger paketler gibi IMF kdkenlidir
(Berksoy, 1985).

16 24 Ocak Kararlar1 teknik olarak énceki programlara benzemesine karsin, ideolojik
olarak digerlerinden ayrilmaktadir. 24 ocak kararlari neo-liberal diinya sisteminin
somut bir iiriinii niteligindedir. Bu c¢ercevede program Tiirkiye i¢in devletin
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IMF destegi ile hazirlanan 24 Ocak kararlar1 Tiirkiye’nin 1970’lerin
sonuna dogru yasadigi ekonomik kriz sarmalindan c¢ikis anahtar
olarak  sunulmustur. Programin ana hatalarina bakildiginda
Tiirkiye’nin disa ag¢ilmasmnin amaglandigi bu ¢ercevede ithalat
kotalarinin kaldirildig1 ve dis ticaretin serbestlestirilmesi yOniinde
adimlar atildig1 goriilmektedir. Programda 6zel sermaye tesviki 6n
plana alinmakta, kamu yatirimlar ise kisitlanmaktadir. Ayrica kurlarin
giinliik olarak ayarlanmasi ve slirekli devaliiasyona sebebiyet veren

kambiyo rejimin de terkedilmesi amaglanmistir (Kepenek, 1994).

24 Ocak istikrar paketinin ise 6ziinii olusturan bagliklar ise su sekilde
siralanabilir (Ekzen, 1984).

1) Yeni kurun saptanmasi ve ¢oklu kur uygulamasina son verilmesi
(bakanlar kurulu karariyla Tirk lirasimin Kiymetini Koruma
kanunu degistirilmistir). Kararin yiirtirliige girmesiyle birlikte 1
ABD dolar1 = 70 TL olarak saptanmustir.

2) Fiyat denetleme ve saptanmasina son verilmesi; bu karara
paralel olarak Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KiT)’lerde de fiyat
tespiti ve kontroliine son verilmis temel mal ve hizmet tanimlar
yeniden yapilmustir.

3) Faiz oranlarinin yeniden saptanmasi; bu kararla mevduat faiz
oranlar1 yiikseltilebilmekte ve selektif kredi uygulamasinda
ithracat kredilerine yonelik olarak ayricalikli faiz farki iade
oranlar1 getirilebilmektedir.

4) Thracatin tesviki ve farklilastiriimast,

ekonomide etkinliginin siirlanmasi, disa doniik bigimde yeniden oOrgiitlenmesini
amaglamaktadir.
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5) Yabanci sermayeyi tesvik gergeve karari; Kararin 6nemli bir yani
yabanci bankaciligin Tirkiye’ye giris kosullarmi son derece
kolaylastirmis olmasidir.

6) ithalatin liberalizasyonu

24 Ocak kararlan cergevesinde ¢izilen yeni yol haritasi ile IMF ile
imzalan Stand-by anlagsmasi ti¢ yili kapsamaktadir. Bu ti¢ yillik siire
icinde Tiirkiye fon kaynaklarinda yaklasik 1,4 milyar dolar destek
kredisi kullanabilme imkanina sahip olmustur. IMF’nin Tiirkiye
masas1  yetkilileri iicer aylik dilimler halinde yapilacak
degerlendirmeler sonucunda merkez bankasi kredi limitlerini
saptayacaktir. OECD ve IMF ile varilan anlasma ve saglanan dis
kaynaklarin yani sira Diinya Bankasi ile program ve proje bazinda
calismalara da hiz verilmis ve bu cercevede ithalatin finansmani igin

ek kredi ve kolayliklar elde etmistir (Ekzen, 1984).
3.2. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlarn

1970’11 yillar Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon, dis ticaret acidi, siirekli
biiyline dis bor¢ ve cari agik gibi birgcok 6nemli sorunla bogustugu
hem ekonomik hem de siyasal anlamda kriz yillar1 olmustur. Bu yillar
boyunca Tiirkiye, IMF ile birka¢ kez Stand-by anlagsmalar1 yapmis ve
bu cergevede bir diizineyi gegkin devaliiasyon uygulanmistir. 1980
yili ise Tiirkiye i¢in bir milat niteligindedir. On y1l boyunca devam
eden kriz ortamini ve istikrarsizlig1 gidermek icin 24 Ocak 1980’de

IMF destekli istikrar programi uygulamaya konulmustur.

24 Ocak kararlan ile Tirkiye serbest piyasa ekonomisi kurallarinin

hakim oldugu yeni bir diizene ge¢cmisti. Bu kapsamda 1981°de faiz
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oranlari, 1984°de ise doviz islemeler serbestlestirilmistir. 1986°de
Sermaye piyasast kurulu ve IMKB faaliyete ge¢mis, 1987°de Merkez
Bankasi acik piyasa iglemlerine baglamis, 1989’da ise tam
konvertibiliteye  gecis ile birlikte sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesi bu yondeki énemli adimlar olmustur (Danisoglu,

2007).

Uygulanan istikrar programi kisa vade de makroekonomik gostergeler
acisinda olumlu sonuclar verdigi soOylenebilir. 1981-1987 yillar
arasinda yillik ortalama %5,4’liikk bir bliyiime rakami yakalanmistir.
1987 yili ise ekonomik gostergeler agisindan en iyi yil oldugu
sOylenebilir. Cari islemler a¢igi minimum diizeye inmis ekonomi
%9,5’1lik bir biliylime hiz1 yakalamigtir. Ancak 1988 den sonra 24 Ocak
kararlarinin vermis olugu ivme azalmaya basladigi, ekonomin hizla
yeni bir bunalima siiriiklendigi goriilmektedir (Bakkal ve Alkan,
2011).

24 Ocak kararlari ile birlikte Tiirk Lirasinin deger 47TL’den 70 TL’ye
ylikseltilmig, TL Dolar karsisinda %48 oranin da devaliie edilmistir.
Uygulanan degerlenmemis kur politikast ile ihracatta biiyiik bir
patlama saglanmistir. Ancak 1988’de iicret artiglarinin enflasyondan
diisiik tutulmasi politikasindan ve degerlenmis kur politikasindan
vazgecilmesi ithalatta 6nemli bir atisin yasanmasina neden olmustur.
Diger yandan 1981°de faizlerin 1984’de de doviz giris ¢ikisinin
serbestlestirilmesinden sonra son olarak 1989’da  sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile TL degerlenmeye baslamistir.

TL’nin degerlenmesinden sonra yurt dis1 sermaye akimlarini yurti¢ine
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cekilebilmesi i¢in faiz oranlari yiikseltilmistir (Seyidoglu, 2011).
Ayrica 1984-1990 donemi icin dis bor 6demelerinin yapilabilmesi i¢in
siklikla i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi faiz oranlarinin daha da
artmasia ve bu da sermaye piyasalarinin yabanci portfoy yatirimlari
icin cazip hale gelmesine neden olmustur (Giiloglu ve Altunoglu,
2002).

Nitekim Tablo 18’de 1990’dan itibaren portfoy yatirimlarinin arttigi
ve 1993°de 3,9 milyar dolar ile zirve yaptig1 goriilmektedir. Portfoy
yatirmmlariin hizlanmasiyla birlikte hem doviz faiz oram1 hem de
doviz menkul kiymet fiyatlar birbirine baglanarak para politikasinin
ozerkliginin kisitlanmasina neden olmustur (Esen, 1998).

Tablo 18: Tiirkiye Makroekonomik Gostergeler (1989-1995)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Ihracat (Milyar $) 34,7 35,8 36,9 41 44 50,8 54,9
Ithalat (Milyar $) 32 42,6 40,3 44,7 60,8 47,5 61,5
Cari Denge 938 -2,625 250 -974 -6,433 2,631 -2,338
Portfoy Yatrrimlari | 1,386 547 623 2,411 3,917 1,158 237
(Milyon $)

Ekonomik  Biiyiime 0,3 9,3 0,9 6,0 8,0 -5,5 7,2
%

Enflasyon % 63 60 66 70 66 105 89
Dis  Bor¢  Stoku 41,5 49,4 50,8 56,5 68,6 66,2 73,7
(Milyar $)

KKBG (milyon TL) 29 63 116 203 239 390

Kaynak: databank.worldbank.org

1994’de patlak veren finansal krizin tek sebebi portfoy
yatirimlarindaki artis  degildir. Tiirkiye’nin 1980’lerin  sonunda
sermaye piyasalarin1 serbestlestirmesi ve portfdy yatirimlarina
denetimsiz bir bigimde agik hale gelmesi diger makroekonomik
gostergeler ile birlikte 1994°de bir krizin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur. Nitekim 1994 Oncesi verilere bakildiginda cari dengenin
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onemli dl¢iide bozuldugu dis borg stokunun hizli bir bi¢cimde arttig1 ve
bunlara ek olarak biitce dengesinin bozuldugu ve siirlindiiriillemez
boyutlara ulastig1 goriilmektedir. Nitekim tasarruflarin yetersizliginin
neden oldugu biitce aciklarinin, serbestlesme politikalariyla birlikte
tesvik edilen kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse edilmeye
calisildig goriilmektedir. I¢ ve dis borglanmanm hizla arttifi bu
ortamda devam eden sermaye akimlar ile yiiksek faiz-kur makasinin
acildigi gegici bir denge olusturmustur (Isik, Duman ve Korkmaz,
2004).

Makroekonomik dengelerdeki bozulmanin yani sira 1990’lar Tiirkiye
icin hem i¢ hem de dis soklarin etkisini ¢cok yakindan hissedildigi ve
ayrica yonetimsel sorunlarin oldugu yillardir. Bilindigi iizere merkez
bankalarinin en temel islevlerinden biri para ve kur politikalarini
diizenlemektedir. Para politikasinin 6nemi para arzi ve faiz oranlari
gibi parasal araglarin ekonomik faaliyetlerin hacmini belirlemedeki
oneminden kaynaklanmaktadir. Ancak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin geleneksel islevlerinin yani sira bagka islevleri de
yiiklendigi goriilmektedir. Zaman i¢inde merkez bankasi, kismen
ihtisas bankalarinin kismen de ticari bankalarin islevlerini de yerine
getiri hale gelmistir. Ayrica 1990’larda kamunun finansmaninin da
merkez bankasinin kaynaklarindan karsilandigr bir ortam soz
konusudur. Bu durum merkez bankasinin etkin bir para politikasi
uygulayabile imkaninin da kisitlamaktadir (Alpay ve Alkin, 2017).

Merkez Bankasi bu durumu diizeltebilmek i¢in 1990°da para programi
hazirlamig ve kamuoyuna duyurmustur. Programin temel amaci;

merkez bankasini bilangosunun kiigiiltiilmesi ve bilangonun
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icyapisinin degistirilmesidir. Bu cer¢evede merkez Bankasi parasal
biiytikliikler yerine kendi bilango biiytlikliigiinii denetim altina alarak
saglikli bir yapiya ulasmaya calismistir. Merkez Bankasi etkin bir
likidite kontrolii saglamak ve enflasyonla miicadele etmek icin
uygulamaya koydugu para programi ile toplam bilanco biiytikligi
toplam i¢ varliklar, toplam dis varliklar ve merkez bankasi parasi
iizerine hedef koyarak bu biyiikliikleri denetim altina almaya
caligmistir. Boylece merkez bankast 1990-1994 yillart igin fiyat
istikrarin1 saglamayr hedeflemis ve para programi ile bilangonun
aktifinde biiyiik Ol¢lide doviz varliklarmi arttirmayi, buna karsilik
pasifinde biiylik Olgiide emisyona dayali bir yapi olusturmayi
denemigtir. Ancak sermaye hareketlerinin serbest birakildigi bir faiz
ve dovizin birbirine baglandig bir siirecte, Merkez Banaksi bunlardan
yalnizca birini uygulayabilme durumunda kalmistir (Alpay ve AlKin,
2017).

1990°da korfez krizinin patlak vermesinin neden oldugu gerginlik
nedeniyle doviz tevdiat hesaplarindan ¢ikiglarin yasanmaya baslamasi
ve ardin 1991 secimlerinde goreve gelen hiikiimetin artan kamu
aciklarii, merkez bankasi para basmasi ile finanse edilmeye ¢aligsmasi
ekonomide c¢ikacak sorunlarin ilk isaretleri olmustur. Dogrudan
yabanct yatinmlarin yiiksek kamu agiklari, siyasi riskler ve
enflasyonun neden oldugu belirsizlik nedeniyle azalmasina karsin
1992 ve 1993 wyillarinda portfoy yatirnmlarinda oOnemli artiglar
yaslanmigtir. Nitekim 1990°da 547 milyon dolar olan portfoy
yatirimlart 1993°de zirve yaparak 3,9 milyar dolara ytlikselmistir. 1993

yilinda piyasadaki likidite fazlas1 bir devaliiasyon beklentisi nedeniyle
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hizla dovize yonelmistir. Bunun {izerine kisa siirede Merkez
bankasinin bankalar arasi faiz oranlarini avans ve kredi faiz oranlarin
ylikseltmis ve Hazine de kisa vadeli bor¢clanma senetleri faizlerini
yiikseltmistir. Ancak kamu borglanma senetleri faiz oranlarini
%200’lere ¢ikmast ve 1994 yili basinda gecelik faiz oranlarinin

%700’lere firlamasi da dovize olan talebin oniine gegememistir (Uyar,
2003).

Hiikiimetin spekiilatif paranin Oniine ge¢mesi c¢abasina ragmen
kurlardaki yiikselis hizla devam etmistir. 1994 yilinin baslarinda resmi
kur ile piyasa kuru arasindaki fark %23’iin ilizerine ¢ikmis, piyasada
doviz kuru ise 1$=19 TL’den 38 TL’na kadar yiikselmistir. 1994 yili
ortalarinda hazine kisa vadeli kamu bor¢larin1 6deyebilmek icin
%400 faiz oranli bor¢lanma kagitlarim1 piyasaya slirmek zorunda
kalmistir. Merkez bankasi ise kurdaki bu yiikselisi durdurabilmek i¢in
gecelik faiz oranlarini yiikseltmistir. Diger taraftan uluslararasi
derecelendirme kuruluglarini Ocak 1994°de Tiirkiye’nin notunu
diisiirmesi, piyasaya olan giivenin zayiflamasina neden olmustur. Bu
siire¢ sonunda Tiirk liras1 %13,8 oraninda devaliie edilmis ve ardindan
bazi bankalara el konulmus, doviz rezervleri bir gece de 7 milyar
dolardan 3 milyar dolara kadar gerilemis ve Tirkiye yeni bir finansal
kriz ortamma siiriiklenmistir (Keyder ve Imer, 2012; Sahin, 1998;
Sonmez, 1998).

Diger taraftan tiim bu siiregte Tiirkiye’nin makroekonomik
gostergelerinin de olumsuz oldugu goriilmektedir. Tiiketici fiyatlar

enflasyon 1993°de %105’e kadar yiikselmistir. 1989-1995 yillar1 arasi
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ortalama enflasyon orani ise yaklasik %74 olarak gerceklesmistir.
Ayrica dig ticaret acig1 giderek artmakta ve cari denge hizla
bozulmaktadir. Nitekim cari agik 1993 yilinda 6,4 milyar dolar ile
zirve yapmistir. Bunlara ek olarak dis ve i¢ bor¢lanmanin da hizla
artigl goriilmektedir. Dolayisiyla 1990’1 yillarda yasadigi finansal
bozulmayla birlikte makroekonomik sorunlar 5 Nisan 1994’de yeni

onlemler paketi kararlarinin alinmasina neden olmustur.

5 Nisan kararlarina bakildiginda Israil’de uygulanan istikrar paketi ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Sok stratejisinin izlendigi ve yari
heteredoks bir program 6zelligi tasiyan kararlarda ayrica doviz kuru
capa olarak kullanilmigtir. Uygulamaya konan kararlar sadece finansal
piyasalan istikrara kavusturmak hedefini giitmemis ayni zamanda
bozulan makroekonomik dengeleri de istikrara kavusturmay1
amac¢lamistir. Bu c¢ercevede kararlar; doviz kuru ve iicret
politikalarini, sermaye piyasalari ve bankacilik sektorii ile ilgili
onlemleri, ayrica bozulan kamu dengesinin yeniden saglanmasi i¢in
kamu maliyesi ve kamu bor¢glanma geregi ve finansmani igin ¢esitli
onlemeleri, dig ticarete iliskin Onlemleri de icermektedir. Ayrica
program uzun vade de siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve
kalkinma diizlemine oturtulabilmesi i¢in 6zellestirme, KIT ler ile ilgili
diizenlemeler, sosyal giivenlik reformu ve yerel yonetimlerin idari ve

mali yapisana iligkin diizenlemeleri de igermektedir.

Ancak 5 Nisan kararlarinin uzun vadeli sonuglarina bakildiginda
uygulamanin Tiirkiye ekonomisini krizden ¢ikarmada etkili olmadigi

ve ekonomik istikrar1 saglamada kendi i¢ dinamiklerini harekete
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gecirmede basarisiz  oldugu goriilmektedir. Nitekim 5 Nisan
karalarindan hemen sonra IMF ile yeni bir Stand-by anlagmasi
imzalanmis ve 742 milyon dolarlik bir kredi saglanmistir. Diger
taraftan uygulamaya konulan program ekonomik durgunluga, issizlige
ve gelir dagiliminda diislik iicretliler aleyhine bir bozulmaya neden
olmustur (Alpay ve Alkin, 2017). ilerleyen yillarda ithalat artmaya ve
dis ticaret agig1 bliylimeye devam etmistir. Faiz ve enflasyonda bir
kontrol saglanamadig1 gibi iki haneli enflasyon oranlar1 2000 yilana
kadar devam etmistir. 1995-1996 donemi boyunca kisa donemli
sermaye girisi 1994 Oncesine oranla daha da artmis ve TL’nin reel
olarak degerlenmesi siirmiis, arbitraj oraninda bir diisme
saglanamamistir. Dolayisiyla programin basariya ulastigi ve vadettigi
yapisal reformlart sagladigini sdylemek miimkiin degildir. Nitekim
s6z konusu sorunlarin devam etmesi Tiirkiye’nin 2000’li yillarda

yasadig1 krizlerde de etkili oldugunu sdylemek dogru olacaktir.
3.3. Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri

1994 krizi ve arkasindan gelen IMF destekli 5 Nisan onlemler paketi
ekonomik istikrarin saglanmasinda etkili olmamis, hem siyasal hem
de ekonomik istikrarsizlik 2000°1i yillara kadar devam etmistir. Bu
stirecte ekonomi faiz ve bor¢ sarmali i¢ginde reel ekonomiden giderek
uzaklasmustir. Iktisadi biiyiime ise kisa vadeli portfoy yatirimlarina
dayal1 olarak gerceklestirilmektedir. Nitekim hem finansal sistemin
zay1fligi ve kirtlganligt hem de reel sektoriin rekabet giicindeki azalig
ve kamu maliyesine iliskin gostergelerdeki olumsuzluklar bir finansal

kriz riskini artirmaktadir. Mevcut zayif gostergeler ve gelecege iliskin
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olumsuz beklentiler neticesinde Tiirkiye 1999 yilinda yeni bir istikrar

politikas1 uygulama arayisina girmistir (Yeldan, 2016).

Bu c¢ergevede Tiirkiye, Aralik 1999°da IMF ile bir Stand-by
anlagmasina gitmistir. Yeni Stand-by anlagmasmin dayandigi niyet
mektubunda agiklanan enflasyonla miicadele programinin ii¢ temel
sacayagl bulunmaktadir. Bunlar; kamu kesimi temel fazlasinin
miimkiin olugunca yiiksek tutulmasi, yapisal reformlar ve tutarli gelir
polkalar ile desteklenmis siki1 doviz kuru politikalaridir. Dolayistyla
uygulanacak programda kullanilacak baglica politika araglar; daraltici
biitge ve maliye politikalari, bu politika ile uyumlu kur ve para
politikasi, kamu c¢alisanlariin iicret ve maaglarinin  6ngoriilen
enflasyona gore 6zel sektor calismalarinin ise piyasa kosullarina gore
belirlenmesini 6n goren gelirler politikasi, 6zellestirme deregiilasyon
ve serbestlesme uygulamalarini hizlandiracak yapisal reform
politikalart ve son olarak doviz kurunun anti enflasyonist bir ¢ipa
olarak kullanilmasi bigiminde siralanabilir (Bagimsiz Sosyal

Bilimciler, 2007; 71-72).

1999 Programi para politikas1 acisindan faiz ve fiyatlar serbest
birakirken doviz kurunu sabit oranli artirmayr ongdrmiistiir. Ancak
programin  bu  ¢ercevede isleyebilmesi, mali  piyasalarim
kirillganliginin olmamasi ve sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Ancak s6z konusu durum devletin kamu harcamalarini
finanse etme yontemi ile zittir. Dolayisiyla program aslinda bazi

celiskileri de i¢inde barindirmaktadir (Karagor, 2006).
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Tablo 19: Tiirkiye Makro Ekonomik Gostergeler (1996-2001)
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ihracat(Milyar $) 66,9 79,7 89,8 79,8 93,6 97,9
Ithalat (Milyar $) 74,2 90,8 92,8 89,5 109,2 82,9
Cari denge(Milyar $) -2,437 -2,638 2,000 -925 -992 3,760
Enflasyon 80,4 85,6 84,6 64,8 54,9 54,4
Portfoy yatirumlari(Milyon -570 -1,634 6,711 -3,429 -1,022 4515
$)

Dogrudan Yabanct 722 805 940 783 982 3,352
Yatirimlar(Milyon $)

Uluslararasi rezervler 16,4 18,6 19,4 23,3 22,4 18,8
(Milyar $)

D1s Borg Stoku (Milyon $) 806 847 969 1017 1167 1129
Biiyiime (%) 74 7,6 2,3 -34 6,6 -6,0
KKBG (% GSYIH)* 6,36 5,69 6,98 11,36 8,68 11,80
Dis Bor¢ (% GSYIH) 45,2 45,3 35,5 40,3 43,4 57,8

Kaynak: databank.worldbank.org * T.C. Maliye Bakanlig1

Diger taraftan 1996-2001 yillar1 arasindaki makroekonomik
gostergelere bakildiginda bircok verinin olumsuz oldugu da goze
carpmaktadir. 1999 yilinda baslatilan istikrar programinin Snemli
basarilar sagladigini sdylemek pek miimkiin degildir. Dogrudan
yabanci portfoy yatirimlari ile desteklenen ekonomik biiyiime disinda
enflasyonda bir diisiis saglanmigsa da (1999 %64,8; 2000°de %54,9 ve
2001 yilinda %54,4 gibi) tiiketici enflasyonu oranlar1 oldukca
yiiksektir. Ayrica cari dengenin kriz oncesi iki yilda negatif oldugu
goriilmekte, dis bor¢ stoku ve GSYIH’ya oran1 da 1999’dan sonra
hizla yiikselmektedir. Diger taraftan kamu aciginin Onemli bir
gostergesi olan borglanma geregi (KKBG)’'nin GSYIH orannin da
hizla yiikseldigi gortilmektedir.

Dolayisiyla 2000 ve 2001 krizleri oncesinde Tiirkiye’nin yiiksek
enflasyon oraninin yani sira, biitce aciklarinin ve faiz 6demelerinin
artryor olmasi ciddi bir problem yaratmaktadir. Nitekim birinci nesil

kriz modellerinde, krizlerin temel dayanagi sabit kur sistemi
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uygulayan iilkelerde biitce agiklarinin finansmanin da parasal
geniglemenin aktif olarak kullanilmasi ve buna bagl olarak doviz
rezervlerindeki hizli erime sonucunda gergeklesen spekiilatif ataklar
sonucu gerceklestigi bicimindedir. Tabloya bakildiginda merkez
bankasi uluslararasi rezervleril’

Tiirkiye’de var oldugu goériilmektedir (Cakmak, 2007b).

disindaki diger olumsuzluklarin

Tim bu konjonktiirde 2000 yilina gelindiginde Arjantin krizinin de
etkisiyle Tirkiye’deki yabanci kuruluslarin hizla ilkeyi terk etmeye
baslandig1 goriilmektedir. Nitekim 1999 sonunda 3,4 milyar dolarlik
sicak para ¢ikisin1 2000’de 1 milyar dolarlik bir ¢ikis takip etmistir.
Bu siire¢ sonunda ddvize olan talebin artmasi piyasada bir likidite
sikisikligina neden olmustur. Diger taraftan cari dengedeki bozulma
kamu bor¢ yiikiindeki artis ve enflasyonun beklenenden yiiksek
cikmasi programa olan giivenin sarsilmasina ve piyasanin gelecege
iliskin  beklentilerin negatife donmesine ve bir devaliiasyon

beklentisine neden olmustur.

Hiikiimetin 2000 yilinin basinda ortaya ¢ikan likidite sikigikligini
giderme cabas1 sonucu Merkez Bankasinin faiz oranlariin hizla asagi
cekmesi beklenen etkiyi vermemistir. Interbank gecelik faiz orani
Aralik 1999°da %69,9 iken Ocak 2000’de 35,9’a kadar gerilemis,
Hazine bilesik faizi ise % 96 seviyesinden % 38’¢ diismiistiir. Bu
stirecte kiigiik ve orta biylikliikteki bankalarin agik pozisyonlarini

kapatmak icin hazine kagitlarin1 zararmma satmaya baslamalar1 ve

172000 ve 2001 krizlerinden 6nce Merkez Bankasi rezervlerinde bir diisiis
gbzlenmemis olmasma kargin her iki krizin patak vermesinden sonraki siiregte
Merkez Bankasi rezervlerinde azalma goézlemlenmistir (Cakmak, 2007b)..
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kiiciik bankalarin biiyiikk bankalarla rekabet edememesi likidite

krizinin daha da derinlesmesine neden olmustur (Firat, 2009).

Tablo 20: 1999-2001 Aylhk Faiz Oranlar1 Degisimi (%)

Yil Ay Interbank Gecelik Faiz Oranlar Hazine Bilesik Faizi
(ortalama)

1999 Aralik 69,97 -

2000 Ocak 35,90 38,30
Subat 49,23 42,10
Mart 39,08 39,90
Nisan 35,16 34,50
May1s 41,29 39,40
Haziran 42,00 41,90
Temmuz 25,97 34,50
Agustos 35,57 33,20
Eyliil 46,20 33,60
Ekim 38,41 38,00
Kasim 79,46 41,00
Aralik 98,95 -

2001 Ocak 42,16 65,00
Subat 439,00 110,3
Mart 81,88 -

Kaynak: TCMB

1999 da 10 milyar1 dolar1 asan bankalarin ac¢ik pozisyonlart 2000
yilinin ilk dokuz aymda 20 milyar dolara kadar ytikselmistir. Doviz
talebindeki artisin faiz oranlarindaki artis ile frenlenmeye caligilmasi
sonucu 2000 Kasim ayinda gecelik faiz orani %38,4’den %79,4’¢
kadar yiikselmistir. Merkez bankas1 briit rezervleri ise iki haftada 24,4
milyar dolardan 18,9 milyar dolara inmistir. Piyasada olusan panik
havasinin yayginlagmasi sonucu bazi bankalara tasarruf mevduat ve
sigorta fonu (TMSF) tarafindan el konulmustur (Danisoglu, 2007). 15
Kasim’da 13256 olan istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 100
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Endeksi hizla diiserek 4 Aralik’ta 7329 puana gerilemistir (Toriiner,
2001).

Kasim 2000°de meydana gelen kriz 6zii itibariyle finansal bir krizdir.
Bankacilik  kesiminin  kirilgan ve s1g yapist mevcut olan
makroekonomik dengesizlikler ile birlesince hizli bir bicimde krize
evirilmistir. Krizin reel ekonomi iizerinde de olduk¢a 6nemli sonuglari
olmus ekonomi 6nemli 6lglide kiiclilme yasamus, igsizlik artis trendine
girmistir. Krizin hemen ardindan IMF’den 7,5 milyar dolarlik bir ek
rezerv kolaylig1 saglanmistir. Ancak saglanan bu ek kredi kisa vadeli

ve olukea yiiksek maliyetli olmustur (Giiloglu, 2001).

Kasim krizinden sonra saglanan 7,5 milyar dolarlik ek kredi ile
ekonomide bir rahatlamanin yasandig1 goriilmektedir. Merkez bankasi
rezervleri toparlanmis, Aralik’ta %98 civarinda seyrede gecelik faiz
oranlar1 Ocak ayinda %42 seviyesine gerilemistir. IMKB Ocak ayinda
toparlanma siirecine girmis, dogrudan yabanci yatirimlarda ve portfoy

yatirimlarinda artig saglanmaya baglanmistir (T6rtiner, 2001).

Piyasada olusan olumlu havaya karsin yiiksek kamu bor¢lanma geregi,
bankacilik sektoriindeki kirilganlik ve ekonomide var olan diger
kronik sorunlar devam etmektedir. Nitekim iyimser hava uzun
sirmemis piyasada, bankacilik sektoriiniin  var olan acik
pozisyonlarindan &tiirli sorun yasanacagi beklentisi ve beraberinde
gelisen siyasi gerginlik kisa siirede spekiilatif ataklarin baglamasina ve
bir doviz krizinin patlak vermesine neden olmustur. Ocak da ortalama
%42 seviyesinde olan gecelik faiz oranlar1 subat ayinda %439’a kadar

ylkselmigtir. Tirk Lirast pozisyonundaki yatirnmcilarin  dolara
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yonelmesi ile birlikte doviz kuru {izerinde baski artmistir. Merkez
bankas1 doviz kurunu kontrol altinda tutabilmek amaciyla yaklasik 5,2
milyar dolarlik bir miidahalede bulunmasina karsin iki giin i¢inde
dolar kurunda % 40’lik bir artis ger¢eklesmistir. Merkez bankas1 21
Subat itibariyle kur ¢ipasindan vazgecerek dalgali kura gectigini ilan
etmek zorunda kalmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ekonomiye etkisi oldukca
olumsuz olmustur. Yiiksek faizler ve enflasyonun yami sira Tiirk
Lirasinin devaliie edilmesi bankacilik sektoriinlin a¢ik pozisyonlarinin
artmasina reel sektoriin kredi maliyetlerinin yiikselmesine yol
acmistir. Ekonomi kisa siire icinde %6 oraninda daralmis issizlik

oranlar1 ylikselmis ve reel iicretler diismiistiir.

Yasanan bu iki kriz neticesinde Tiirkiye 15 Mayis 2001 tarihinde
Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan istikrar
programini ilan etmistir. Yeni istikrar programinin 1999 programindan
farki doviz c¢ipast yerine dalgali kuru politikasint benimsenmis
olmasidir. Bu kapsamda yeni programim ana hedefleri ise; yapisal
reformlarin ve 6zellestirilmelerin hizlanarak devam etmesi, enflasyon
ile miicadele, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi icin uygun
ekonomik ortamin yaratilmasi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi,
olumsuz dis bor¢ dinamiginin kirtlmasi, kamu kesimi agiklarinin
azaltilmasi i¢in bankacilik kesimine yeniden islerlik kazandirilmasi ve
bununla uyumlu olacak bi¢imde para ve mali piyasalarin yeniden
diizenlenmesidir. Bu hedefler ¢ercevesinde program su temel ilkeleri

benimsemistir. Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi
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kesintisiz ve kararli bir bigimde siirdiirmek, bankacilik sektoriinde
kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak iizere hizli ve
kapsamli bir yeniden yapilandirilmasi, boylece bankacilik kesimi ile
reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak. Kamu finansman
dengesini bir daha bozulmayacak bir bi¢imde giiglendirmek.
Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir
bigimde paylasilmasini 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir
gelirler politikast siirdiirmek. Biitiin bunlari etkinlik, esneklik ve
seffaflik ile saglayarak yapisal unsurlarin yasal altyapisin1 olusturmak
(TCMB, 2001).
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SONUC

20.ytizy1l kiiresel ekonomide 6nemli ve yapisal degisimlerin yasandigi
bir donemdir. Savas sonrast donemde 1929 krizi ile birlikte
kapitalizmin diizenleyici formu agir basmistir. Kapitalizmin altin ¢ag:
olarak da ifade edilen Ikinci Savastan sonra 1970’lerin ortalarina
kadar olan donemde bankalar ve diger finansal kuruluslar yakindan
denetlenmis ve ¢ok az sayida finansal spekiilasyon yaganmistir. Finans
ve bankacilik diinyasinda riskin az oldugu daha geleneksel faaliyetler
agir basmaktadir. Ancak 1970’li yillarin baginda 6demeler bilangosu
aciklari, uluslararasi 6zel sermaye hareketlerindeki artis ve ABD
dolar1 ile altin stokunun denklesmeme sorunlari, diizenleyici
kapitalizmin basarisiz olmasina ve Bretton Woods siteminin
¢okmesine neden olmustur. 1970°1i yillar da ise Neo-liberalizm,
kapitalizmin yeni ekonomik sistemi olmustur. Bu yeni sistem, sadece
mallarin ve hizmetlerin degil, her tiirlii finansal varligin ve sermayenin
uluslararasi serbest dolagimina sinirsiz bir bigimde izin vermektedir.
Bu yeni uluslararasi ticaret ve yatirim sistemi, IMF, Diinya Ticaret
Orgiitii ve cesitli bolgesel kuruluslar da dahil olmak iizere cesitli
kurumlar tarafindan bir dizi anlagsma ve soézlesmeyi kiiresel Olgekte
yiriirliige koymustur. Bunun en 6nemli sonug¢larindan biri de kiiresel
Olcekte finansal entegrasyondur. Kiiresel ekonomideki bu yapisal
degisim gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeleri, farkli finansal
gelismislige, farkli kurumsal gelismislige sahip iilkeleri ayni kiiresel

finans sistemine entegre etmeye ¢alismistir.
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Finansallasma sonrasi bu yenidiinya sisteminin krizleri énceki diinya
krizlerinden nedenleri itibariyle de farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Birgok faktér bu krizlerin yasanmasinda etkili olmustur. Piyasa
basarisizliklari, politika basarisizliklari gibi i¢sel nedenlerin yani sira
diinya sisteminin birgok iilkede uyguladigi Neo-liberal doniisiim
deregiilasyon ve serbestlesme gibi dissal nedenler de finansal krizlerin
ortaya c¢ikmasinda etkili olmustur. Etki eden faktorlerdeki bu
farkliklar 1980’lerden sonra krizleri aciklamaya yonelik farkli
yaklagimlarin ve teorilerin gelistirilmesinde ve ayrica krizlerin
¢Ozlimiine iliskin farkli politika uygulamalarinin olugsmasina katki

saglamistir.

Nitekim kitabin ilgili boliimlerinde bu krizlerin kdkenine iliskin bazi
yaklagimlar finansal krizleri asimetrik bilgi teorisinden hareketle
aciklamaya ¢alismig, bu baglamda ters se¢im ve ahlaki riziko
sorunlarinin  vurgu yapmis, bazi yaklasimlar ise makroekonomik
gostergelerdeki ¢evrimsel bozulmalara; para, maliye ve doviz kuru
politikalart arasindaki uyumsuzluklar1 sebep olarak gostermistir. Diger
bazi yaklasimlar ise finansal aktorlerin gelecege iliskin iyimser
beklentileri, yiiksek getiri vadeden ve yiiksek risk tasiyan projelere
yatirim  yapmalarima yani  ekonomik  ajanlarin  irrasyonel
davraniglarinin etkilerini 6n plana ¢ikarirken, kiiresel ekonomideki
yapisal degisimin neden oldugu finansal serbestlesme politikalarinin
olumsuz sonuglarinin etkilerini vurgulayan yaklagimlar da soz
konusudur. Bu siralanan unsurlarin hepsinin krizlerin olusumunda
katki sagladigi soylenebilir. Ama diger taraftan finansal krizler

birbirinden farklidir ve nedenleri itibariyle kendine 6zgii unsurlari da
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icermektedirler. Nitekim bir kriz i¢in uygulanan politikalar, bir diger

kriz i¢in ¢6ziim olmayabilmektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle beraber 1980’den sonra
yasanan 1987 diinya borsalarinin ¢okiisti, 1992/93 Avrupa doviz kuru
krizi, 1994/1995 Meksika krizi, 1997 Dogu Asya krizi, 1998 Rusya
krizi, 2001/2002 Arjantin krizi, 2007/2008 kiiresel mortgage krizi ve
ayrica 1978-1979, 1995, Kasim 2000- Subat 2001 Tiirkiye krizlerinin
ortaya ¢ikisinda bahsedilen bu saikler tamamini az ya da ¢ok derecede
bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Ancak meydana gelen krizlerin
yayllma etkileri, toplumda ve ekonomide neden oldugu degisimler,
krizlerin siireleri ve krizden ¢ikis i¢in uygulanan politika bilesenleri

birbirinden farkli olmustur.

Omegin 1987°de yasanan diinya borsalarmin ¢okiisiinde, asiri
degerlenme, likidite darligi ve temelde yeni teknolojilerin finansa
sektoriine adapte edilmesiyle beraber bilgisayar tabanli borsa
islemlerinin uygulanmasi, portfdy sigortasi gibi o zamana gore
inovatif sayilabilecek yeni iirlinlerin gelistirilmesinin neden oldugu
asirt gliven ve risk olusumu, asimetrik bilgi gibi cesitli faktorlerin
etkisinden bahsedilebilir. Bu krizin diinya piyasalarina yayilimi da
bilgisayar tabanl islemler ve bu sayede diinya borsalarinin birbiriyle
baglanmasi nedeniyle ¢ok hizli olmustur. Ancak etkisi itibariyle
yasanan bir¢ok krizle kiyaslandiginda, derin ekonomik ve toplumsal
yaralar agtigin1 sdylemek miimkiin degildir. Ironik bir bigimde krizin

olusmasinda inovatif gelisimlerin etkisi olmasina karsin krizden sonra
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tekrarlanmamasi i¢in alinan 6nlemler de “devre kesici” gibi inovatif

olmustur.

Diger taraftan Meksika krizinin ya da diger Latin Amerika krizlerinin,
hatta 1997 Rusya krizinin nedeni 1987 Krizinde farklidir. Bu
tilkelerde krizin 6nemli bir nedeni finansal piyasalarin liberalizasyonu
ile beraber sermaye akimlarimin bu kontrolsiiz girisidir. Ancak tek
neden olarak finansal liberalizasyonu gostermek eksik bir analizdir.
Liberalizasyonun kirilgan hale getirdigi Latin Ulkelerinde bu tiir
krizlerin yansamasimin diger nedenleri arasinda dis soklar, siyasi
calkantilar, uygulanan yanlis ekonomi politikalarinin, cari agik,
enflasyon gibi temel makroekonomik gdstergelerdeki bozulmalarin da
etkisinin oldugu bir gercektir. Ayrica Latin ilkeleri gibi gelismekte
olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin ekonomik ve toplumsal
etkileri de c¢ok sarsici olmustur. Gelismekte olan bu iilkelerde
krizlerden c¢ikis i¢in uygulanan politikalarin her zaman beklenen
sonucu verdigini sOylemekte ¢ok giictiir. Nitekim kitabin ilgili
boliimlerinde detayli bir bicimde ele alindigi tizere uluslararasi
kuruluglarin denetimi altinda uygulanan istikrar programlarinin bu
iilkelerde ¢ogu kez basarisiz oldugu, iilkelerin politika seceneklerini
kisitladig1 ve gelecekte yasanacak krizlerinde 6ndeleyicisi oldugu bir

gercektir.

Son tahlilde, kiiresellesme Oncesi ve sonrasi ¢ok sayida kriz
yasanmistir. Benzer krizlerin gelecek yillarda da ¢ikis nedenleri ya da
kaynaklar1 acgisindan farklilagma olsa da yasanmasi kacinilmaz

goriilmektedir. Clinkii iktisat Ozii itibariyle bir devrevi hareketi
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icermektedir. Bu siirecte ekonomiler daralma ve toparlanma siirecleri
icinde yer alacaktir. Onemli olan krizlerin yarattig1 sosyal ve
ekonomik etkilerin ya da maliyetlerin minimize edilebilmesidir.
Bunun i¢in kiiresel anlamda yapisal reformlarin tamamlanmasi,
ekonomik ve sosyal politikalarin yeniden diizenlenerek siirdiiriilebilir
bir diizeye ulastirilmast ve bu siirecin tiim diinya {lkelerine
yayllmasinin saglanmasi énem arz etmektedir. Ekonomin kiiresel bir
biitiin olarak ilerledigi bu ylizyilda krizlerin etkilerinin azaltilmasi ve
yayillma siirecinde olusacak negatif digsalliklarin Oniine gegilmesi
alinacak bu oOnlemlerin kiiresel bir politika olarak belirlenmesi ile

mumkun olacaktir.
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