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ÖNSÖZ 

1990’larda geli�mekte olan ülkelerde ya�anan krizlerin ülke 

ekonomilerine verdikleri büyük zararlar ile bu ülkelerin ekonomik istikrar ve 

sürdürülebilir büyümeyi sa�lama yönünde ilerledikleri süreçte yarattıkları 

telafisi güç kesintiler, söz konusu krizlerin anla�ılmasını ve bu krizleri 

önlemeye yönelik makro politikaların belirlenmesini ekonomi biliminin en 

güncel sorunlarından biri hale getirmi�tir. Fiyat istikrarını temel hedef olarak 

benimsemi� ve bu hedefin ancak finansal istikrarla bir arada olabilece�ine 

inanan geli�mekte olan ülke merkez bankaları için, di�er geli�mekte olan 

ülkelerin ekonomik istikrarı sa�lama yolunda ilerlerken ya�adıkları kriz 

deneyimleri ve bu deneyimlerden alınacak dersler gelece�e ı�ık tutacak bir 

kaynak niteli�i ta�ımaktadır. Bu çalı�ma, Meksika’nın 1994 ve Arjantin’in 

2001-2002 yıllarında geçirdikleri kriz deneyimlerini incelemekte, Meksika, 

Arjantin ve 2000-2001 Türkiye krizlerinin olu�umunda etkili olan ortak 

unsurları belirleyerek, bu unsurların geli�mekte olan ülkeler ve Türkiye için 

önemini irdelemektedir.        

Bu çalı�manın geli�mekte olan ülke krizleri konusunda aydınlatıcı bir 

kaynak olmasını diler, de�erli katkılarından dolayı tez danı�manım Prof. Dr. 

Erdinç Telatar’a, çalı�mam sırasında benden hiçbir konuda desteklerini 

esirgemeyen Piyasalar Genel Müdürü Çi�dem Köse, Genel Müdür 

Yardımcısı Emrah Ek�i ve Döviz Risk Yönetim Müdürü Orhan Kandar’a 

te�ekkürlerimi sunarım.  

     Burçin HACIHASANO�LU 
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ÖZET 

 

Geli�mekte olan ülkeler 1980’lerin sonu ve 1990’larda bir yandan finansal 

serbestle�meyi benimseyerek dünya finansal piyasalarına entegre olurken, 

di�er yandan da enflasyonu dü�ürerek makroekonomik istikrarı ve sa�lıklı bir 

büyümeyi yakalamaya çalı�maktaydılar. Bu amaç do�rultusunda uzun süreli 

ekonomik istikrarsızlı�ın hakim oldu�u üç ülke Meksika, Arjantin ve Türkiye 

sırasıyla döviz kurunu çapa olarak kabul eden ve maliye, bankacılık sektörü, 

kamu sektörü gibi pek çok alanda kapsamlı reformlar öngören istikrar 

programlarını uygulamaya koymu� ve bunun sonucunda küreselle�me 

sürecinin hareket ve hız kazandırdı�ı büyük miktarlı sermayeyi ekonomilerine 

çekmi�lerdir. Amaçları ve amaçlarına ula�mak için izledikleri yol açısından 

büyük benzerlikler gösteren bu üç ülke, kendilerini bir çok faktörün birlikte rol 

oynadı�ı krizlerin içinde bulmu�, uyguladıkları döviz kuru politikasını ve 

istikrar programını terk etmek durumunda kalmı�lardır. Sermaye; döviz 

rezervlerini eriterek, bankacılık sistemini çökü�ün e�i�ine getirerek ve 

ekonominin bütününe a�ır bir maliyet yükleyerek bu ülke piyasalarını terk 

etmi�tir. 

Her üç krizde de etkili olan faktörlerin anla�ılmasının gelecekte olası 

krizleri önlemede önemli oldu�u dü�üncesiyle yola çıkılan bu çalı�mada, 

öncelikle geçmi�ten bugüne döviz kuru krizleri üzerinde yapılan çalı�malar 

ara�tırılarak, geni�letici para ve maliye politikaları ile sabit döviz kuru 

politikası arasındaki tutarsızlıktan kaynaklanan ve spekülatif saldırı sonucu 

döviz rezervlerinin tükenmesi ve döviz kuru taahhüdünün er ya da geç 

bırakılması ile sonuçlanan birinci nesil, kendi-kendini besleyen beklentiler ve 

hükümetin önündeki karar alternatiflerinin etkile�iminden olu�abilecek çoklu 

dengeler üzerinde duran ikinci-nesil, krizlerin temelinde bankacılık sistemi 

problemlerinin yattı�ını ortaya koyan üçüncü nesil ve döviz kuru krizleri ile 

bankacılık krizlerinin bile�imini ele alan ikiz-kriz modelleri incelenmektedir.  



 x 

Çalı�manın takip eden bölümlerinde Meksika 1994 ve Arjantin 2001-

2002 krizlerinin geli�imi detaylı bir biçimde ara�tırılarak, bu iki krizin 

kayna�ında yer alan ortak unsurlar bu krizler üzerinde yo�unla�an literatür 

taranarak belirlenmektedir. Kriz öncesinde her iki ülkede farklı biçimlerde de 

olsa sabit döviz kuru politikaları uygulandı�ı, döviz kurunun bir reel 

de�erlenme sürecine girdi�i, cari i�lemler dengesinin bozuldu�u, mali 

disiplinin veya borç yükünün bir sorun olmaya devam etti�i, sermaye 

akımlarındaki dalgalanmaların bir kırılganlık unsuru olu�turdu�u, 

ekonomilerin içsel ve dı�sal �okların yıkıcı etkisine maruz kaldı�ı, finansal 

sistemde varolan ya da olu�an kırılganlıkların di�er kırılganlıkları büyüteç 

altına aldı�ı ve son olarak, kriz öncesi ve kriz yönetiminde uygulanan 

politikaların gerek do�rudan, gerekse bekleyi�ler yoluyla krizlerin geli�imi 

üzerinde etkili oldu�u tespit edilmi�tir. 

Meksika ve Arjantin krizlerinin temelinde yatan bu faktörlerin ülkemizde 2000-

2001 yıllarında ya�anan krizler öncesinde de varolması, güçlü bir maliye 

politikası uygulanmasının ve mali disiplinin kalıcı biçimde sa�lanmasının, 

sa�lıklı bir finansal sistem yaratılmasına yönelik reformların ciddiyetle 

sürdürülmesinin, birbirleriyle uyumlu para ve kur politikaları benimsenmesinin 

ve uygulanmasının, merkez bankasının ba�ımsızlı�ını yerle�tirmenin ve 

sürdürülebilir büyümenin yolunu açacak sa�lıklı bir  kurumsal çerçeve 

olu�turarak, ekonominin gelir yaratma kapasitesinin artırılmasının önemini 

ortaya koymaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru Krizleri, Geli�mekte Olan Ülke Krizleri, 

Arjantin Krizi, Meksika Krizi, Türkiye Krizi. 
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ABSTRACT 

 
In the late 1980s and 1990s developing countries, while integrating 

with the global financial markets through financial liberalization, were at the 

same time aiming to achieve macroeconomic stability and a sustainable 

growth by bringing down inflation. Within this respect, following extended 

periods of economic turbulence Mexico, Argentina and Turkey, adopted 

exchange rate based stabilization programs which contain extensive reforms 

on areas ranging from fiscal policy to banking sector and public sector, and 

thus attracted large volumes of capital that became free and highly mobile 

under the globalization process into their economies. These three countries 

that showed remarkable similarity in the goals they set and the path they 

followed, were hit by crises driven by a combination of factors and were 

forced to abandon their exchange rate regimes and disinflation programs. 

Capital left these markets, depleting the foreign exchange reserves, causing 

severe damage for the banking systems and a heavy burden for the 

economies as a whole.  

Based on the idea that understanding the underlying causes of these 

currency crises may serve to prevent the crises that may occur in the future, 

this study, initially surveys the existing currency crisis literature to provide a 

perspective on the first, second and third-generation models and research on 

twin-crises. 

By incorporating insights from the relevant research, the remainder of 

the study offers a thorough examination of the 1994 Mexican and 2001-2002 

Argentine crises, attempting to identify the common factors that were at the 

root of these experiences. Results of this analysis point that, in both countries 

prior to the crises, a sort of fixed exchange rate regime was implemented, a 

real exchange rate appreciation process had taken place, current account 

balance had deteriorated, unhealthy fiscal stance remained to be a problem, 



 xii 

economies became increasingly vulnerable against swings in capital flows, 

exposure to negative internal and external shocks triggered the crises, 

fragility of the financial system magnified other weaknesses in the economies 

and lastly, both pre-crisis and crisis management policies affected the 

evolution of the crises either directly or through expectations. 

The evidence that these common elements were present also at the 

onset of the 2000-2001 Turkish crisis, imply the significance of sound fiscal 

policies and enduring fiscal discipline, seriously carrying on the reforms to 

strengthen the financial system, adoption and implementation of coherent 

monetary and exchange rate policies, preserving the independence of the 

central bank, improving the income generation capacity of the economy 

through forming an effective institutional framework that shall assist 

sustainable economic growth. 

Keywords: Currency Crises, Emerging Market Crises, Argentine Crisis, 

Mexican Crisis, Turkish Crisis. 
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G�R�� 

Parasal krizler, ekonomi tarihinde yeni bir olgu olmamakla birlikte, 

geli�mekte olan ülkelerde ya�anan krizlerin sıklı�ı ve derinli�i, ülke 

ekonomilerine yükledi�i maliyet, kriz öncesinde uygulanan ekonomik 

politikaların do�rulukları ile ilgili açtı�ı tartı�malar, zaman içinde uluslararası 

finansal istikrarı tehdit eder boyutu, geli�mekte olan ülke krizlerini 

aydınlatmaya yönelik çalı�maların önem kazanmasına sebep olmu�tur. 

Krizlere neden olan faktörler belirlenerek, ya�anan krizlerden edinilen 

tecrübelerle uluslararası sermaye akımlarına açık, geli�mekte olan ülkelerde 

görülebilecek olası krizlerin önlenmesi ekonomi bilimi, politika yapıcılar ve 

uluslararası finansal kurulu�ların öncelikli hedeflerinden birini 

olu�turmaktadır. 

Döviz kuru krizleri üzerinde yapılan ilk çalı�malar Meksika’da (1973-

1982) ve Arjantin’de (1978-1981) ya�anan ödemeler dengesi problemlerini 

konu almaktadır. Bütçe açıklarının sürdürülemez biçimde parasalla�ma ile 

finansmanı uluslararası rezervlerin tükenmesi ve ulusal paranın er geç 

devalüe olması ile sonuçlandı�ı görülmü�tür (Krugman, 1979). 1992 ve 

1993’te Avrupa Döviz Kuru Sistemi (ERM)’nin çökü�ü ile yön bulan 

çalı�malar ise, döviz kuru krizlerinin kökeninde uluslararası rezervlerin 

erimesinden farklı faktörler olabilece�ini vurgulayarak, hükümetin döviz kuru 

taahhüdüne ba�lı kalarak enflasyonu dü�ürme ve ekonomik aktiviteyi 

i�sizli�e yol açmayacak biçimde belli bir seviyede tutma hedefleri arasındaki 

seçimini modellerine temel olarak almı�lardır.  

Ardı ardına 1992’de Kuzey Avrupa’da, 1994’de Meksika’da ve 

1997’de Asya ülkelerinde ya�anan krizlerin bankacılık sektörü problemlerinin 

etkisiyle ortaya çıkan ödemeler dengesi krizleri olması, yeni ekonomik 

modellerde finansal sektör problemlerinin büyüteç altına alınmasına yol 

açmı�tır. Yeterli düzenlemelere sahip olmayan bir bankacılık sistemi yo�un 
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sermaye giri�lerinin ya�andı�ı dönemlerde bir a�ırı kredilendirme döngüsüne 

girmekte ve bu da tüketimde patlama yaratarak cari i�lemler dengesinin bir 

tehlike sinyali olu�turacak ölçüde bozulmasına sebep olmaktadır (Mc Kinnon 

and Pill, 1994). Bir yandan cari i�lemler açı�ı, ülkenin dı� borçları ödeme 

yetisinin yatırımcılar tarafından sorgulanmasına neden olurken di�er yandan 

kırılgan bankacılık sektörü döviz kurunu savunmayı zorla�tırmaktadır. Ayrıca 

uluslararası faiz oranlarında ve sermaye akımlarının yönünde meydana gelen 

de�i�imlerin bankacılık sisteminin kırılgan oldu�u ekonomilere etkisi daha 

büyük olmakta; uluslararası finansal piyasalardan kaynaklı bu dalgalanmalar 

bankacılık sisteminden mevduat çekili�i, döviz kuru rejiminin ve finansal 

sistemin çökmesi gibi büyük ve yıkıcı sonuçlar do�urabilmektedir (Goldfajn 

ve Valdés, 1997). 

1980’lerin sonu ve 1990’lı yıllarda kamu kesimi borçlanmasının yanı 

sıra özel kesim borçlanması, sermaye akımları ve do�rudan yabancı 

yatırımlarında gözlemlenen hızlı artı�a ba�lı olarak global sermaye 

piyasalarının sınırlarında gözle görülür bir geni�leme ya�anmı�tır. Bu 

geni�leme global politik konjonktürdeki de�i�im kadar yatırımcı tercihlerindeki 

farklıla�maları ve finans dünyasını ilgilendiren teknolojik geli�meleri 

yansıtmaktadır. Piyasa ekonomisi olma süreci yükselen piyasa ekonomileri 

olarak adlandırılan geli�mekte olan ülkelere yatırım yapmanın cazibesini 

artırırken, bu ülkeler de uluslararası finansal piyasalara eri�imden 

faydalanmak amacıyla yabancı sermayeyi özendirme konusunda giri�imlerde 

bulunmu�lardır. Teknolojik geli�meler global portföy yönetimini kolayla�tırmı� 

ve bireysel fonlar aracılı�ıyla sermaye yatırımları geli�mekte olan ülke 

piyasalarına akmı�tır.  

Calvo (1998), ve Calvo ve di�erleri (2002) gibi çalı�malar geli�mekte 

olan ülkelerde ya�anan istikrarsızlıkların kayna�ı olarak sermaye 

hareketlerine i�aret etmekte ve 1982’deki borç krizinin, 1994 Meksika krizi ile 

beraberinde gelen Tekila etkisinin, 1997-98 Asya krizlerinin ve 2001-02 

Arjantin krizinin hep sermaye giri�lerindeki ani kesilmelerin bir sonucu 

oldu�unu vurgulamaktadırlar. Sermaye hareketlerinde endüstrile�mi� ülke 

faiz oranlarındaki dalgalanmalar tarafından tetiklenen bu ani yön 
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de�i�tirmenin özellikle borçluluk oranı yüksek, dolarize olmu� ve a�ırlıklı 

olarak kısa vadeli borçlanabilen yükselen piyasa ekonomilerine çok daha 

kalıcı ve ciddi maliyetler yükledi�i görülmektedir. Arjantin 2001-02 krizi 

sonrasında ise, bir ülkenin borcunu ödeme yetisini veya iste�ini 

kaybetmesine yol açabilecek faktörleri belirlemenin yeniden önem 

kazanmasıyla, borç krizleriyle ilgili geçmi�te yapılan çalı�malar günümüz kriz 

tartı�malarının konularından biri olmu�tur.  

1970 yılından bu yana “90”ın üzerinde döviz kuru krizi ya�andı�ı ve 

bu krizlerin üçte ikisinden fazlasını geli�en ülke krizlerinin olu�turdu�u 

dü�ünülürse, krizlerin bu ülkelerin ekonomik istikrarı ve sa�lıklı bir büyümeyi 

sa�lama yönünde ilerledikleri yolda ne denli önemli bir engel olu�turdu�u 

açıkça görülmektedir.  

Her ne kadar yükselen piyasa ekonomilerine akan global sermayenin 

miktarı endüstrile�mi� ülke ekonomilerindeki de�i�imlere ba�lı olarak büyük 

dalgalanmalar göstermekteyse de ekonomik göstergelerini güçlendirme 

konusunda önemli adımlar atan, istikrarlı ve �effaf politikalar izleyen ve 

yatırımcı haklarına saygılı ülkelerin piyasalar tarafından ödüllendirildi�i bir 

döneme girildi�i dü�ünülmektedir (Fischer, 2002).  

Krizlere neden olan ortak faktörlerden yola çıkarak potansiyel krizleri 

ve bu krizlerin ekonomilerin üzerinde yarattı�ı tehdidi, sa�lam ve birbirleriyle 

uyumlu mikro ve makro politikalarla önlemek geli�mekte olan ülkelerin 

önceliklerinden birini olu�turmalıdır.  

Bu çalı�manın temelinde, Meksika’nın 1994 yılında ve Arjantin’in 

2001 yılında ya�adı�ı kriz deneyiminden, ortak özelliklerin varlı�ı ı�ı�ında, 

Türkiye ve di�er geli�mekte olan ülke ekonomileri için çıkarılabilecek yararlı 

dersler oldu�u dü�üncesi yatmaktadır. Biri 1990’ların ortasına di�er ikisi de 

2000’li yıllara krizle adım atan Meksika, Arjantin ve Türkiye’nin çalı�maya 

dayanak te�kil edecek temel ortak özellikleri �u �ekilde sıralanabilir: 

1. Uzun süreli makroekonomik istikrarsızlı�ın hakim oldu�u ülkeler 

olması, 
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2. Finansal serbestle�me ile tanı�mı�, küreselle�me süreciyle birlikte 

dünya finansal piyasalarına entegre olmaya çalı�an yükselen piyasa 

ekonomileri arasında yer almaları, 

3. Kriz öncesinde temel amacı enflasyonu dü�ürmek ve 

sürdürülebilir bir büyümeyi sa�lamak olan IMF destekli istikrar programları 

uyguluyor olmaları, 

4. �stikrar programlarının ana unsurunun sabit döviz kuru politikası1 

olması, 

5. �stikrar programlarının benimsenmesini takiben kısa vadeli 

sermaye hareketleri �eklinde ülkelere giren yabancı sermayenin bu ülkelerin 

döviz rezervlerini hızla eriterek yurtdı�ına çıkması, 

6. Ülkelerin finansal sistemi de içine alan bu krizler sonucunda döviz 

kurunu dalgalanmaya bırakmak durumunda kalmaları. 

Meksika, Arjantin ve Türkiye’nin; hedefleri, bu hedeflere ula�mak için 

izledikleri yol ve daha da önemlisi sonucunda içine dü�tükleri krizler 

açısından gösterdikleri büyük benzerlikler bu çalı�manın çıkı� noktasını 

olu�turmaktadır. Geli�mekte olan ülke örneklerine dayanarak krizleri 

öngörmeye yönelik olarak yapılan ampirik çalı�malar, geni� bir gösterge seti 

kullanarak gelecekte ya�anabilecek krizlerin önceden tahminini bir ölçüde 

mümkün hale getirmektedir. Di�er taraftan, bu çalı�maların geli�mekte olan 

ülkelerin geneli için geçerli sonuçlar çıkarabilmekten uzakla�tıkları 

gözlenmektedir. Bunun nedeni her göstergenin farklı ülkeler için farklı 

dönemlerde farklı �ekilde de�erlendirilmesi gere�idir. Bu çerçevede 

çalı�manın amacı kar�ıla�tırılabilir bir veri seti kullanarak üç ülkeye ait 

ekonomik göstergeleri birebir kıyaslamaktan ve buna dayanarak bir 

genellemeye varmaktan çok, ortak faktörlerin krizlerin geli�imine etkisini, 

gerek Türkiye gerekse geli�mekte olan ülkeler için geçerli çıkarımlar 

yapılmasını mümkün kılacak bir biçimde ortaya koymaktır.  

                                            
1

 “Sabit döviz kuru politikası” ifadesi çalı�manın tümünde ulusal para otoritesinin (döviz kurunun önceden ilan edilen 
bir seviye ya da aralıkta gerçekle�mesini teminen) belirlenen kurlar üzerinden döviz almayı ya da satmayı taahhüt 
etti�i döviz kuru rejimlerinin tümünü içerecek biçimde kullanılmı�tır. Bu tanım IMF döviz kuru sistemleri 
sınıflandırmasında ülkenin kendine ait yasal para biriminin olmadı�ı düzenlemeler ile yönetimli-serbest dalgalanan 
kur rejimleri arasında yer alan tüm döviz kuru sistemlerini  kapsamaktadır. Bkz. De Facto Exchange Rate 
Arrangements and Anchors of Monetarry Policy, IMF Annual Report 2000, 141-143. 
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Çalı�manın birinci bölümünde kriz literatürü incelenerek, krizleri 

olu�turan faktörler ve bu faktörleri kullanarak krizleri öngörmeye yönelik 

çalı�malar ara�tırılacak ve krizlerin zaman içindeki geli�imlerinden yola 

çıkılarak olu�turulan birinci, ikinci ve üçüncü-nesil kriz modelleri ana 

hatlarıyla açıklanmaya çalı�ılacaktır. 

 �kinci ve üçüncü bölümlerde sırasıyla Meksika 1994 ve Arjantin 

2001-02 krizleri, iki ülke ekonomisinin program öncesi tarihsel geli�imi, 

ülkelerin enflasyonu dü�ürerek istikrarı sa�lama çabaları, döviz kurunu 

nominal çapa olarak alan istikrar programlarının temel unsurları ve 

ekonomilerin kriz öncesi geli�imi, ya�anan krizlerde rol oynadı�ı dü�ünülen 

faktörleri de içerecek �ekilde anlatılacaktır.  

Ekonomik istikrarı sa�lama ve bu yolla sürdürülebilir bir büyümeyi 

yakalamak amacıyla yola çıkan yükselen piyasa ekonomilerinin temeldeki bir 

çok farklı yönüne ra�men, ekonomilerine ve finansal sistemlerine a�ır 

zararlar veren benzer nitelikte krizler ya�amaları ve ya�anan krizlerin bir çok 

ortak faktörün bile�iminden meydana gelmesi, ya�anımlardan gerek Türkiye 

ve gerekse di�er geli�mekte olan ülkeler için önemli dersler çıkarılabilece�ine 

i�aret etmektedir.  

Bu çerçevede, çalı�manın dördüncü bölümünde Meksika’da 1994’de 

ve Arjantin’de 2001’de patlak veren krizlerin nedenini olu�turan ortak 

sayılabilecek temel unsurların belirlenmesi amaçlanmaktadır. Tespit edilen 

unsurların ülkesel geli�imi ile krize olan etkileri sadece Meksika ve Arjantin 

krizleri için de�il, Türkiye 2000-01 krizi için de ara�tırılacaktır.   

Be�inci ve son bölümde ise, her bir unsurun rolünü üç ülke için 

sırasıyla inceleyen ve bu yolla deneyimler arası kar�ıla�tırma imkanı sunan 

dördüncü bölümün bulgularına dayanarak, geli�mekte olan ülke krizlerine 

ili�kin yapılan de�erlendirmeler özetlenecektir.           
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B�R�NC� BÖLÜM 

KR�Z L�TERATÜRÜNE GENEL B�R  BAKI� 

Krizlerin2 analizine yönelik bugüne kadar yapılan çalı�malar krizlere 

neden olan faktörleri anlamayı, bu faktörlere göre kriz türlerini sınıflandırmayı 

ve ampirik yöntemlerle krizleri önceden tahmin etmeyi amaçlamı�lardır. Bu 

çalı�malarda çok sayıda kriz göstergesi üzerinde yo�unla�ılmı�tır. Bu 

göstergeler krizlerin öngörülmesine imkan tanımakla birlikte, çıkarılan 

sonuçların bütün ülkelere uygulanması zor görünmektedir.  

Meksika ve Arjantin’de 1970’ler ve 1980’lerin ba�ında ya�anan 

krizler, krizlerle ilgili çalı�maların yo�unluk kazanmasına sebep olmu�tur.3 

A�ırı bir ekonomik geni�leme dönemi sonrasında ortaya çıkan bu krizler 

birinci-nesil modeller adı verilen modellerle açıklanmaya çalı�ılmı�tır. Birinci-

nesil modeller sabit döviz kuru politikalarının a�ırı geni�leme içeren bir 

ekonomik yapı ve tutarsız politikaların son bulmasından kar sa�lamayı uman 

bir özel sektörün varlı�ıyla birle�ti�inde ekonomiyi nasıl krize sürükledi�ini 

göstermektedir.  

1990’larda Avrupa, Meksika ve Güneydo�u Asya’da ya�anan para 

krizleri bütün dikkatleri sabit kur rejimlerinin maruz kaldı�ı spekülatif 

saldırılara çekmi�tir. �kinci-nesil modeller olarak adlandırılan yeni nesil 

modeller, Avrupa ve Meksika’da 1990’larda ya�anan krizleri yaratan 

spekülatif atakların niteliklerini ortaya çıkarmak üzere olu�turulmu�tur. Bu 

spekülatif hareketler daha öncekilerden iki açıdan farklılık göstermektedir:  

1. Bu hareketlerin ya�andı�ı ülkelerde bankacılık sisteminin yapısı 

ve dı� borçlanma imkanının kısıtlı olması otoritelerin elini kolunu ba�lamı� ve 

                                            
2

 “Kriz” çalı�manın tümünde en geni� anlamıyla parasal krizi ifade etmektedir. 
3

 Bu çalı�malardan bazıları Salant ve Henderson (1978), Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), Blanco ve 
Garber (1986) olarak sayılabilir.  
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döviz kurunu savunmaya yönelik bilinen politikaların uygulanmasını imkansız 

hale getirmi�tir. 

2. Ya�anan spekülatif saldırıların birinci-nesil modeller tarafından 

belirlenen ekonomik göstergelerle bir ba�lantısı bulunamamı�tır (Flood ve 

Marion, 1998). 

Ya�anan finansal krizler ve döviz kuru krizleri üzerinde yapılmı� 

çalı�maların bir bölümü döviz kuru istikrarı ve finansal istikrarı piyasa 

beklentileri ve güvenindeki de�i�ikliklere ba�larken, ba�ka bir bölümü 

istikrarın tümüyle ekonomik temellerdeki zayıflıklardan etkilendi�ini 

savunmaktadırlar. Çalı�manın bu bölümünde, geçmi�te ya�anan krizlerin ve 

krizlere neden olan faktörlerin anla�ılması amacıyla krizler üzerinde 

yo�unla�an ekonomi literatürü incelenmektedir. Öncelikle krizleri tutarsız 

politikaların ve ekonomik yapıdaki dengesizliklerin kaçınılmaz sonucu olarak 

gören birinci-nesil modeller, ardından “kendi-kendini besleyen” (self-fulfilling) 

döviz kuru krizlerinin varlı�ını açıklayan ikinci-nesil modeller ve son olarak da 

finansal kırılganlıkların önemini vurgulayan üçüncü-nesil modeller 

anlatılacaktır.   

1.1. Kriz  Modelleri 

1.1.1. Birinci-Nesil Modeller 

Literatürde birinci-nesil modeller4 ya da dı�sal-politika modelleri 

olarak isimlendirilen bakı� açısı döviz kuru krizlerini tutarsız ya da ba�ka bir 

ifadeyle sürdürülemez politikaların ve yapısal dengesizliklerin sonucu olarak 

de�erlendirmektedir. Bu görü�e göre, döviz kuru rejimi, uygulanacak politika 

paketinin sadece bir parçasıdır ve sürdürülebilirli�i di�er para ve maliye 

politikası hedefleriyle çeli�memesine ba�lıdır. Birinci-nesil modeller döviz 

                                            
4

 Birinci-nesil model Federal Reserve’in Guvernörler Kurulunda görevli iki ekonomist Salant ve Henderson 
tarafından 1978 yılında altın fiyatlarına kar�ı spekülatif saldırıları incelemek üzere olu�turulmu�tur. Bu modelin sabit 
döviz kurlarına uygulanabilece�ini dü�ünen Krugman, 1979 yılında “A Model of Balance-of-Payments Crises” isimli 
çalı�mayı yapmı�tır. Robert Flood ve Peter Garber, Krugman’ın modelini basitle�tirerek “Collapsing Exchange Rate 
Regimes: Some Linear Examples” adlı çalı�malarıyla stokastik bir ortam için  düzenlemi�lerdir. Ardından Blanco ve 
Garber 1986 yılında “Recurrent Devaluation and Speculative Attacks on the Mexican Peso” ismli çalı�malarıyla 
birinci-nesil modellere katkıda bulunmu�lardır. 
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kuru rejiminin ya�atılabilirli�ini aynı zamanda cari açı�ı kapatmak için 

gelecekte gerekli olan  yeterli ihracat gelirini yaratabilmeye ba�lamaktadırlar.  

Tutarsız politikaların ekonomiyi nasıl krize ta�ıdı�ını bir örnekle 

açıklamak amacıyla bütçe açı�ının parasal geni�leme ile finanse edildi�i bir 

para politikasını ve sabit döviz kuru rejimini benimsemi� bir ülkeyi örnek 

alabiliriz. Böyle bir ülkede döviz kurunun savunulması merkez bankası 

rezervlerinin erimesine neden olacaktır. Yurtiçi kredinin geni�leme hızı, yerel 

para birimine olan talebin artı� hızını a�acak, ekonomik birimler ellerindeki 

fazla likiditeyi yabancı para menkul kıymet ya da yerli para cinsinden faiz 

getirili kıymetlere dönü�türmeyi tercih edeceklerdir. Birinci tercih do�rudan, 

ikinci tercihse dolaylı olarak (yerel parasal varlıklara olan talepte artı�, 

fiyatlarda artı�, getirilerde dü�ü� yaratarak getirisi daha yüksek olan yabancı 

para varlıkların tercih edilmesine neden olmaktadır) yerel para biriminin 

de�er kaybetmesine sebep olacaktır. Merkez bankası taahhüt etti�i döviz 

kuruna sadık kalmak için yabancı paraya olan talebi rezervlerini tüketmek 

pahasına kar�ılamaya ba�lar. Pesenti ve Tille (2000, s.4)’e göre, birinci-nesil 

model rezervlerin tükenmesini bir süreçten çok spekülatörlerin saldırıda 

bulunarak rezervin tümünü satın alması �eklinde görmektedir. Spekülatörler 

merkez bankasının döviz rezervleri do�al bir süreç içinde eriyip bitmeden, 

sabit döviz kuru rejimine son verilmeden, ba�ka bir deyi�le döviz kuru tepe 

noktayı görmeden önce sermaye getirisi kazanmak ve kar yazmak için 

birbirleriyle hızlı bir rekabete girerler. Bu davranı�larıyla rezervlerin 

tükenmesini daha da yakın bir zamana ta�ımaktadırlar. Spekülatif saldırı 

sonucunda merkez bankası rezervlerin tümünü yitirir ve kuru dalgalanmaya 

bırakmak zorunda kalır. Devletin kaybetti�i büyük miktarda kaynak ise 

izlenen istikrarsız politikalar sonucunda ödedi�i bir ceza olarak nitelendirilir 

(Marion, 1999, s.2). 

Bu modelin örnek aldı�ı krizi olu�turan faktörler mali yapıdaki 

dengesizlik ile birbiriyle tutarsız politikalardır. Bütçe açıklarını borçlanma ile 

finanse etmek mali yapıda dengesizli�e sebep olmaktadır. Sabit döviz kuru 

politikası ile monetizasyon içeren maliye politikalarının arasındaki tutarsızlık 

da buna eklenince ekonomi, döviz kuru krizlerine ve spekülatif saldırılara açık 

hale gelmektedir.  
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Spekülatif saldırıyı tetikleyen piyasanın gelecekle ilgili öngörüleridir. 

Bu nedenle, bir krizin çıkması için büyük bir bütçe açı�ının varlı�ı ön �art 

de�ildir5. Örne�in, özel sektörü ve finansal sistemi tehdit eden �oklar devletin 

zor durumda olan kurulu�lara mali yardımda bulunmasını gerektirebilir. 

Piyasanın böyle bir mali yükün parasal geni�leme ile finanse edilebilece�ine 

dair dü�üncesi, yerel paranın de�er yitirmesi beklentisinin olu�masına ve 

dolayısıyla spekülatif bir saldırıya zemin hazırlayabilir.    

Döviz kuru krizlerinin olu�masında etkili olan yapısal 

dengesizliklerden biri de kronikle�en cari açıklardır. Cari açık bir ülkenin 

yurtdı�ından net borçlanıcı durumda oldu�unun göstergesidir. Dı� ticaret 

hadlerinde olası bir kötüle�me ülkenin dı� borç ödeme yetene�ine önemli 

ölçüde zarar verebilir. Yabancı yatırımcılar böyle bir durumda bu ülkeye borç 

vermemeyi tercih edeceklerdir. Bu tarz bir senaryonun benzer bir krizle 

sonuçlanmaması ancak döviz kurunun devalüe edilmesi ve böylece ülkenin 

ihracattaki rekabet gücünün artırılması yoluyla mümkün olabilir (Pesenti ve 

Tille, 2000, s.5).  

Cari açıkla ilgili ikinci bir soru ise cari açı�ın hangi �artlarla bir krizle 

sonuçlanmadan sürdürülebilir oldu�udur. Cari açı�ın sürdürülebilirli�i ülkenin 

gelecekte dı� ticaret fazlası verme potansiyeline ve aldı�ı borçları gelecekte 

bu borçları ödemek için gerekli geliri yaratabilece�i alanlara yapılacak 

yatırımlarda kullanmasına ba�lıdır. Gayrimenkul gibi dı� ticarete konu 

olmayan sektörlere veya dü�ük getirili projelere yapılan yatırımlarla borcun 

sürdürülebilirli�i tehlikeye dü�mektedir.  

Flood ve Marion (1998)’in çalı�malarında açıkladıkları standart 

birinci-nesil model gerek özel sektör gerekse devletin davranı�larının 

do�rusal oldu�u varsayımı altında, sabit döviz kuru politikası uygulanan bir 

dönemde yurtiçi fiyatların yurtdı�ı fiyatlarla paralel hareket etti�ini, yerel para 

faizinin yabancı para faizine e�it oldu�unu ve uluslararası rezervlerin 

miktarının para piyasasında dengeyi sa�lamak üzere de�i�im gösterdi�ini 

kabul etmektedir. Aynı �ekilde, esnek döviz kuru politikasının uygulandı�ı bir 

                                            
5

 Asya ülkelerinde 1997 yılında ya�anan kriz bu görü�ü desteklemektedir. Kriz öncesinde  Asya devletleri denk 
sayılabilecek bütçeler ve yüksek sayılamayacak kredi büyüme hızlarına sahiplerdi.  
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dönemde uluslararası rezervlerin miktarının sabit tutuldu�unu ve döviz 

kurunun para piyasası dengesini sa�lamak üzere serbest hareket etti�ini 

kabul etmektedir.   

Belirsizli�in olmadı�ı bir ortamda döviz kuru, yurtdı�ı fiyatlar ve 

yabancı para faiz oranları sabittir. Açı�ın finansmanı yurtiçi kredilerin sabit bir 

katsayı oranında büyümesini gerektirmektedir. Buna kar�ılık uluslararası 

rezervler de e�it oranda azalacaktır. Böyle bir ülkenin uluslararası 

rezervlerinin tümünü yitirerek, sabit kur politikasına son vermek zorunda 

kalması kaçınılmazdır. Krizin zamanlaması ve boyutunu rezervlerin seviyesi 

ile devletin nasıl hareket etti�i belirleyecektir. Spekülatörler kuru savunmaya 

çalı�an devletin elindeki rezervleri tüketmeye çalı�acaklar ve devlet de 

sonunda kuru dalgalanmaya bırakacaktır. Modelde bu a�amada sabit kura 

olan ba�lılı�ın ne zaman kırılaca�ını tespit etmek üzere “gölge döviz kuru” 

adıyla bir tanımlamaya yer verilmektedir. Gölge döviz kuru merkez 

bankasının kuru dalgalanmaya bırakmasını takiben piyasa oyuncularının 

ellerindeki döviz cinsi varlıkları, ba�ka bir ifadeyle devletten aldıkları döviz 

rezervlerini, satmaya razı oldukları kurdur ve dolayısıyla spekülatörlerin kar 

potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Gölge fiyatı aynı zamanda para 

piyasasında dengenin olu�aca�ı kur seviyesini de göstermektedir.   

Birinci-nesil kriz modelinde spekülatif ata�ın büyüklü�üne paralel 

olarak parasal taban daralmaya ba�lar, yerel para faiz oranlarındaki artı� 

nedeniyle yerel paraya olan talep azalır ve bu geli�meler sonrasında 

rezervler sıfıra ula�ır. Sabit döviz kuru rejiminin ne zaman çökece�i ise 

rezervlerin kriz öncesi miktarına ve yurtiçi kredi büyüme hızına ba�lıdır. 

Rezervlerin fazlalı�ı ve yurtiçi kredi büyüme hızının dü�üklü�ü döviz kuru 

rejiminin ömrünün daha uzun olmasını sa�lamaktadır. Bu modelde para 

arzındaki dü�ü�, para talebindeki dü�ü�e e�it kabul edilmi�tir. Oysa, 

1990’larda ya�anan krizlerde para arzı yumu�ak bir parasal geni�lemeyi 

sa�layacak �ekilde sterilize edilmi�tir. Yukarıda temel unsurları açıklanan 

basit tipteki birinci-nesil modele göre para otoritesinin sterilizasyon yapması 

ya da yapaca�ının spekülatörlerce bilinmesi halinde sabit döviz kuru rejiminin 

sürdürülebilmesi imkansızdır. Ço�unlukla para otoritesinin yurtiçi kredi 



 11

hacmini geni�letmesi ve ardından bunu devlet iç borçlanma senetleri satmak 

için kullanması �eklinde görülen sterilizasyon spekülatif ata�ın etkilerini para 

piyasasından çekip, yurtiçi tahvil piyasasına aktarmaktadır.6 Standart modele 

sterilizasyon faktörünün yerle�tirilmesiyle olu�turulmu� “de�i�tirilmi� birinci-

nesil modeller” (modified first-generation models) ile uluslararası rezervlerin 

satı�ı sırasında devletten spekülatörlere servet transferi gerçekle�ti�ini 

söyleyen “belirsiz durum modelleri” (attacks in uncertainty)’ne çalı�manın asıl 

konusu olmaması nedeniyle burada yer verilmemi�tir. 

Özetlemek gerekirse, dayana�ını Meksika (1973-1982) ve Arjantin 

(1978-1981) döviz kuru krizlerinin olu�turdu�u birinci-nesil modellerin vermek 

istedi�i ana mesaj, krizlerin tutarsız politikaların tahmin edilebilir bir sonucu 

oldu�udur. Bu görü� günümüzde de hala uygulanabilir görünmektedir 

(Marion, 1999).  

1.1.2. �kinci-Nesil Modeller 

�kinci-nesil modelin temel özelli�i birinci-nesil modeller tarafından 

yapılan do�rusal davranı� varsayımına dayanmamasıdır. Bir ya da daha çok 

ekonomik birimin do�rusal olmayan davranı� göstermesi halinde modelin 

birden çok çözümü olaca�ı açıktır. �kinci-nesil model özellikle devletin 

do�rusal olmayan davranı�lar göstermesi durumunda olu�abilecek “çoklu 

dengeler” (multiple equilibria) üzerinde durmaktadır. 

1993 yılının A�ustos ayında ya�anan ve döviz kuru bantlarının 

geni�letilmesiyle sonuçlanan Avrupa Döviz Kuru Sistemi (ERM) krizi, 

ekonomistleri mevcut kriz modellerini yeniden gözden geçirmeye yöneltmi�tir.  

Krugman (1979)’ın ortaya koydu�u birinci-nesil modelde öngörülü 

spekülatörler döviz rezervleri tamamen tükenmeden er ya da geç bir saldırıda 

bulunarak rezervin tümünü satın almaktadırlar. Obstfeld (1994) “The Logic of 

Currency Crises” ismiyle yapmı� oldu�u çalı�mada, Avrupa’da ya�anan krizi 

birinci-nesil modeli kullanarak tam anlamıyla açıklamanın mümkün 

olmadı�ını belirterek, hükümetin önünde sabit kur rejimine son verme ya da 

                                            
6

 Spekülatif saldırının sterilizasyon operasyonları ile para piyasalarından tahvil piyasasına kaydırılması ile ilgili 
olarak Flood ve di�erleri (1996)’ya bakılabilir. 
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vermeme karar alternatiflerinin bulundu�u bir durumda spekülatif beklentilerin 

kendi-kendini besleyen bir krizle sonuçlanma olasılı�ını ortaya koymu�tur. 

Obstfeld’in ikinci-nesil modelinde hükümet sabit döviz kurunu savunup 

savunmama kararını alırken aslında kısa vadeli makroekonomik politikalarda 

esneklik ile uzun vadeli kredibilite arasında bir tercih yapmaktadır. E�er 

piyasa kur rejiminin eninde sonunda çökece�ine inanmaktaysa, kuru 

savunmanın maliyeti daha büyük olacaktır. Buna göre, para birimini hedef 

alan spekülatif bir saldırı, temel ekonomik de�i�kenlerde olası bir kötüle�me 

kadar, salt kendi-kendini besleyen beklentilerin bir sonucu da olabilmektedir 

(Obstfeld, 1994).    

1.1.2.1. Kendi-Kendini Besleyen Beklentiler ve Çoklu Dengeler 

�kinci-nesil modellerin temelinde piyasa beklentilerinin 

makroekonomik politika kararlarını do�rudan etkileyebilece�i dü�üncesi 

yatmaktadır. Dı�sal-politika yakla�ımı olarak da anılan bu modellerde 

vurgulanan nokta, yatırımcı beklentileri ile politika uygulamalarının sonuçları 

arasındaki etkile�imin kendi-kendini besleyen krizlere sebep olabilece�idir.  

Bir örnekle açıklamak istersek, sabit döviz kuru politikası uygulayan 

bir ülkede yabancı yatırımcılar devalüasyon beklentisi içine girerek verdikleri 

kredilerde yüksek bir risk-primi talep etmeye ba�larlar. Ülkenin borçlanma 

maliyeti artar, kredi olanakları kısıtlanır ve üretime dayalı büyümesi zarar 

görür. Bunun sonucunda ülke yöneticileri sabit kura ba�lı kalmanın maliyetine 

katlanmaktan vazgeçip, bir devalüasyon gerçekle�tirmeye karar verirler. 

Böylece yatırımcıların beklentilerini do�rulayacak bir sona ula�ılmı� olur. 

Ba�ka bir deyi�le beklentiler, ikinci-nesil modelde belirtildi�i �ekilde gerçe�e 

dönü�mektedir. Tam tersi durumda, yatırımcıların devalüasyonu olası 

görmediklerini ve bu nedenle risk-primi talep etmediklerini dü�ünelim. 

Borçlanma maliyetleri dü�ük kalacak, kur rejimi devam ettirilecek, 

devalüasyon gerçekle�meyecek ve yatırımcıların beklentileri 

do�rulanmayacaktır. Bu örnek, modeli karakterize eden ve piyasa 

beklentilerinin birden çok sonucu olabilece�ini ifade eden çoklu dengeleri net 

olarak açıklamaktadır (Flood ve Marion, 1998). 
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Buna dayanarak döviz kuru krizlerine beklentilerin devalüasyon 

yönünde ani de�i�iminin sebep oldu�unu dü�ünmek mümkündür. Çoklu 

denge teorisi döviz kuru krizlerinin açıklanmasında piyasa beklentilerinin 

rolünün önemini vurgulamakta; ancak, beklentilerdeki de�i�ime ve dolayısıyla 

spekülatif saldırıya hangi faktörlerin neden oldu�unu ve piyasa oyuncuları 

arasında nasıl bir koordinasyon mekanizmasının i�ledi�ini açıklamamaktadır.  

Morris ve Shin (1995) çalı�malarında bazı durumlarda çoklu denge 

olu�mayabilece�ini ve spekülatif saldırının sadece bir tek sonucu 

olabilece�ini belirtmi�lerdir. Bir spekülatör e�er di�er spekülatörlerin de sabit 

döviz kuru rejiminin sürdürülemez oldu�una inandıklarını dü�ünüyorsa ve 

e�er sabit kuru zorlayacak yönde pozisyon almanın maliyeti yüksek de�ilse, 

döviz kuru aleyhine spekülasyon yapmayı tercih edecektir. Çünkü tüm 

piyasanın aynı �ekilde davranaca�ından emin olmaksızın yerel para 

cinsinden pozisyon almak riskli bir davranı� olacaktır. Di�er bir ifadeyle, 

sadece ba�ka piyasa oyuncularının beklentileriyle ilgili endi�eler bir krizin 

sebebi olabilir.     

Piyasada sıralı karar alma mekanizmasının etkili oldu�unu ve sırayla 

her yatırımcının alaca�ı döviz pozisyonuna kendi bilgileri ne yönde olursa 

olsun di�erinin kararına bakarak karar verdi�ini söyleyen Banarjee (1992)’ye 

benzer bir �ekilde, Calvo ve Mendoza (1995) çalı�malarında dünya sermaye 

piyasaları geni�ledikçe “sürü davranı�ları”nın (herd behavior) yaygınla�maya 

ba�ladı�ını, globalizasyonun ülkelerle ilgili sa�lıklı bilgi edinme gayretini 

azalttı�ını, fon yöneticilerinin bunun yerine performanslarını artırma 

güdüsüyle portföylerini benze�tirdiklerine de�inmektedirler. 

1990’larda ya�anan krizler, krizlerin birtakım erken uyarı sinyalleri 

yardımıyla öngörülebilmesinin mümkün olup olamayaca�ı yönünde sorular 

olu�masına sebep olmu�tur. Yapılan teorik çalı�malar krizleri öngörmede 

kullanılabilecek de�i�kenlerin listesini sürekli geni�letmektedir. Aslında, 

devletin sosyal refah hedefinin bir parçası olan ve döviz kuru ile ili�kisi olan 

her ekonomik hedef bu listeye dahil edilebilir. ��sizlik ve bankacılık sisteminin 

sa�lamlı�ı gibi faktörlerin de dahil edildi�i geni� bir göstergeler listesi bazı 

krizlerin tahminini kolayla�tırırken, elde edilen sonuçların genellenmesini 
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daha zor hale getirmektedir. Bu zorlu�un nedeni her göstergenin farklı ülkeler 

için farklı dönemlerde farklı �ekilde de�erlendirilmesi gere�idir. 1990’dan 

önce ya�anan krizlerin ortak özelli�i standart birinci-nesil modellerle 

açıklanabilmesi idi. Buna göre, yurtiçi kredi geni�lemesi ile finanse edilen 

bütçe açıkları spekülatif saldırıların çıkı� noktası olarak görülmekteydi. Bu 

dönemde yapılan çalı�maların ço�u belli bir dönem ve tek bir ülke üzerinde 

yo�unla�tıkları için sonuçların genellenebilirli�i konusuna de�inilmemi�tir. 

Bunlardan farklı olarak, Edwards (1989) geli�mekte olan ülkeler üzerinde 

yaptı�ı 1962-1983 dönemini kapsayan çalı�masında geni�letici 

makroekonomik politikalar, kurda reel de�erlenme, cari açıkta büyüme ve 

uluslararası rezervlerin azalmasının olası bir devalüasyonu yakınla�tırdı�ını; 

Klein ve Marion (1994) Latin Amerika ülkeleri üzerinde 1957-1991 dönemi 

için yapmı� oldukları çalı�mada sabit kur politikasına son verme ihtimalinin 

kurda artan oranda reel de�erlenme ve yabancı para varlıkların miktarında 

azalma ile birlikte arttı�ını belirtmi�lerdir. Ayrıca, ekonominin dı�a açıklı�ı, dı� 

ticaretin ülke bazında da�ılımı gibi yapısal faktörlerin de önem ta�ıdı�ı tespit 

edilmi�tir. 

1990’ların spekülatif saldırıları ise krizlerin devletin bütçe ve para 

disiplini sa�layamamasından kaynaklandı�ı fikrinin sorgulanmasına sebep 

olmu�tur. Bir çok ülkede krizlerin çıkı� sebebi a�ırı geni�letici politikalar 

de�ildir. Bu dönemde yapılan çalı�malar Eichengreen ve di�erleri (1995), 

Sachs ve di�erleri (1996) ve Kaminsky ve di�erleri (1998) yakın geçmi�te 

ya�anan krizlerin nedenlerini geni� bir de�i�ken yelpazesi kullanarak ampirik 

modellerle ara�tırmı�lardır. Sözü edilen ilk çalı�ma endüstrile�mi� ülkeleri 

konu alırken, sonraki iki çalı�ma geli�mekte olan ülkeler üzerinde 

yo�unla�mı�tır. Ara�tırmalar yöntem ve bilgi kullanımı açısından farklılıklar 

içerse de geli�mekte olan ülke krizleri ile ilgili ula�tıkları iki temel bulgu 

mevcuttur: 

1. Geli�mekte olan ülkelerde yabancı para likidite seviyesinin  

uluslararası rezervlere göre durumu krizlerin iyi bir göstergesidir.  

2. Resesyon, bankacılık sisteminin sa�lamlı�ı, para politikası ve 

uluslararası faiz oranları gibi ekonomik duruma ait temel göstergeler krizlerin 

öngörülmesinde önem ta�ımaktadır.  
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Krizlerin sınıflandırılmasında “birinci-nesil” ve “ikinci-nesil” kriz 

modelleri olarak ifade edilen bir terminolojinin varlı�ı ya�anacak her farklı 

krizin yeni bir modelle adlandırılması gereklili�ini ortaya çıkarmaktadır 

(Krugman, 2001). Bu çerçevede, önceki krizlerden farklı unsurlar ta�ıyan 

1997 Asya krizi  üçüncü bir neslin olu�turulmasına sebep olmu�tur.  

�zleyen bölümde üçüncü-nesil modellerin ortaya çıkmasının ardındaki 

nedenler ile modellerin kriz literatürüne yaptı�ı katkıya de�inilecektir. 

1.1.3.  Üçüncü-Nesil Modeller    

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafından ortaya 

konulan birinci-nesil modeller, krizleri devletin bütçe açıklarını para basarak 

kapatma iste�inin ve sabit kur rejiminin çökmesi halinde sermaye kaybına 

u�ramamayı (veya sermaye kazancı elde etmeyi) dü�ünen yatırımcıların 

uluslararası rezervler kritik bir seviyenin altına indi�inde ba�lattıkları 

spekülatif saldırının bir sonucu olarak görmektedirler. Obstfeld (1994) 

tarafından açıklanan ikinci-nesil modeller ise krizlerin sabit döviz kuru 

politikasına ba�lılık ile geni�letici bir para politikası uygulamak arasında 

ya�anan çatı�ma ve yatırımcıların devletin kuru dalgalanmaya bırakaca�ı 

yönünde duydu�u endi�enin faiz oranları üzerinde yarattı�ı baskının ürünü 

oldu�unu söylemektedirler.  

Birinci ve ikinci-nesil modellerde çizilen tablolarla 1997-1998 

yıllarında Asya ülkelerinde ya�anan kriz arasında güçlü bir ba�lantı 

kurulamamaktadır. Kriz öncesinde söz konusu ülkelerin mali göstergeleri iyi 

olarak de�erlendirilmi�tir. Büyümedeki yava�lama ve kapasite fazlasına 

ili�kin sinyallere kar�ın ülkelerin hiçbiri �ngiltere’nin 5 yıl önce i�sizlik ile döviz 

kuru istikrarı arasında yapmak zorunda oldu�u tercihle kar�ı kar�ıya 

kalmamı�tır. Bu krizde ba�ka faktörlerin rol oynadı�ı açıktır. Öyleyse, gerek 

ya�anan krizi anlamak, gerekse gelecekte ya�anabilecek benzer krizlere 

kar�ı uyarılarda bulunmak açısından üçüncü-nesil bir kriz modeline gerek 

duyulmaktadır (Krugman,1999). 
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Asya krizi sonrasında bir üçüncü-nesil model olu�turmayı amaçlayan  

teorik çalı�maların ço�u problemin bankacılık sisteminden kaynaklandı�ına 

i�aret etmektedir. Asya krizi sonrası literatürü olarak isimlendirilen bu 

çalı�malardan konuya ili�kin 3 önemli çıkarımda bulunulabilir. �lk olarak, 

kurumsal karlılık oranları, “Borç/Sermaye” oranları gibi mikroekonomik 

göstergeler standart makroekonomik göstergeler ile kar�ıla�tırıldı�ında para 

krizlerini öngörme konusunda daha faydalı olmaktadır. “Yatırım/Karlılık” 

oranlarında dü�me ya�ayan �irketler dı� finansmana mecbur kalırlar. Kısa 

vadeli dı� borçlarda artı� kurumsalların finansal kırılganlı�ını artıran bir 

faktördür. Bu olumsuz geli�me, bankacılık sektörüne kar�ılıksız kredilerde bir 

artı� olarak yansıyacaktır. �kinci nokta ise, sermaye piyasalarında 

liberalizasyon süreci ya�anırken, finansal sektör düzenlemelerinin ve 

denetimlerinin etkinli�ine önem verilmesi gereklili�idir. Liberalizasyon 

ya�ayan bir ülkede yetersiz denetim ülkenin mevcut zayıflıklarını belirgin hale 

getirerek dı�sal krizlere kar�ı kırılganlı�ını artırmaktadır. Daha açık bir �ekilde 

ortaya koymak gerekirse, denetimin yetersiz oldu�u bir durumda finansal 

serbestle�me nedeniyle yurtdı�ından borçlanma maliyetlerinin azalması, 

�irketleri yabancı para cinsinden a�ırı borçlanmaya yöneltmekte ve dı� 

borçlanmayla elde edilen bu fonlar yüksek risk ta�ıyan varlıklara ya da dü�ük 

getirili yatırım projelerine aktarılmaktadır. Üçüncü ve son olarak, özel sektöre 

yönelik açık veya üstü kapalı hükümet garantileri “ahlaki bozulma” (moral 

hazard) probleminin varlı�ını ortaya çıkarabilir (Corsetti ve di�erleri, 1998a, 

1998b). �öyle ki, finansal bir kriz halinde hükümetin devreye girece�ini 

dü�ünen bankalar a�ırı riskli borçlanma ve yatırımlara girme konusunda daha 

cesur davranmaktadırlar.  

Asya krizini konu alan çalı�maların bir kısmı7 ahlaki bozulma  

etkisiyle yapılan borçlanmalara dikkat çekerken, ba�ka bir kısım ara�tırmacı8 

banka krizinin, bankaları yatırımlarını erken nakde dönü�türmeye zorlayan 

güven kaybının bir sonucu oldu�u görü�ü altında, döviz kuru krizinin banka 

krizinin bir “yan-ürünü” oldu�unu ileri sürmektedirler. Finansal sektörün 

ba�rolü oynadı�ı kriz modelleri ödeme gücü üzerinde yo�unla�an eski kriz 

                                            
7

 Krugman (1998); Corsetti ve di�erleri (1998a, 1998b).   
8

 Chang ve Velasco (1998) 
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modellerinin aksine likidite problemlerine odaklanmı�tır. Chang ve Velasco 

(1998) kendi-kendini besleyen uluslararası likidite krizlerinin ve uluslararası 

banka krizlerinin varlı�ına  dikkati çekmi�tir. Açık bir ekonomide yurtiçi 

bankalar gerek yurtiçi gerekse yurtdı�ı mü�terilerinden ülke parası ya da 

yabancı para cinsinden mevduat kabul etmekte serbesttirler. Ancak bankalar 

bu yükümlülüklerini kolayca nakde çevrilemeyen (“illikit”) uzun vadeli 

yatırımların finansmanında kullanmaktadırlar. Banka mudileri spekülatif bir 

saldırı endi�esi duymaya ba�ladıklarında mevduatlarını geri isteyecek ve bu 

da bankaları yatırımlarını nakde dönü�türmek zorunda bırakacaktır. Ancak 

uzun vadeli aktiflerin oldukça dü�ük oranlarla iskontosu mümkün olmaktadır. 

Sistemik ba�lantılar nedeniyle kriz bankacılık ve finansal sektörün bütününe 

yayılmakta, bu a�amada döviz kuru üzerinde ciddi bir baskı olu�makta ve 

döviz rezervlerinde hızlı bir kayıp ya�anmaktadır (Pesenti ve Tille, 2000).   

Krugman (1999), bu görü�lere kar�ılık finansal sistemdeki problemin 

sadece bankacılık sistemini daha �effaf hale getirerek, sermaye yapısını 

iyile�tirerek, ya da bankaların aldıkları riskleri daha iyi denetleyerek 

çözülemeyece�ini belirterek, Asya krizinde rol oynayan iki temel faktörün 

altını çizmi�tir: Transfer problemi ve bilanço problemi. 

Transfer problemi, cari i�lemler dengesinde ya�anan büyük tersine 

dönü�ün ülke ekonomileri üzerindeki etkisine i�aret etmektedir. Asya 

ülkelerinde ya�anan büyük miktarlı sermaye çıkı�ları ülkelere büyük cari 

açıklarını cari fazlaya dönü�türme zorunlulu�u getirmi�tir. Cari hesaplarda bu 

boyutta bir de�i�im kısmen reel kurda ciddi bir de�er kaybı kısmen de ithalatı 

baskı altına alan büyük çapta bir resesyonla mümkün olabilmi�tir.     

Bilanço problemi ise, yabancı para borçların yerel para cinsinden 

a�ırı de�erli hale gelmesi sonucu bilançolarda ya�anan bozulmayı ifade 

etmektedir. Satı�lardaki dü�ü�, yükselen faiz oranları ve ülke para biriminin 

de�er kaybı sonucu sermayelerini büyük ölçüde kaybeden firmaların 

zayıflayan yapıları kriz sonrası toparlanma sürecini zorla�tırmı�tır. 

Bilançolardaki bozulmanın etkisi her ne kadar bankalarda kar�ılıksız krediler 

olarak görüldüyse de, sorunun sadece bankacılık probleminden ibaret 

olmadı�ı vurgulanmaktadır.  
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Bu iki faktör bir araya getirildi�inde, ikinci-nesil modellerde 

örneklenen çoklu-denge modelinde oldu�u gibi, yatırımcı güvensizli�ini 

do�rulayan bir sonuç ortaya çıkmaktadır. �lk basamak olarak güven kaybı 

sermaye akımlarının yön de�i�tirmesine neden olur. �kinci basamakta ülke 

para birimi cari dengede gereken de�i�imi sa�layacak �ekilde büyük reel 

de�er kaybına u�rar. Bu reel de�er kaybı yatırımcı beklentilerini 

do�rulayacak �ekilde bilançolarda topyekün bir bozulmayı beraberinde getirir.  

Para biriminin reel de�er kaybı sınırlandı�ı taktirde, beklentiler üretimin 

dü�mesiyle do�rulanmaktadır (Krugman, 1999). 

1990’larda yükselen piyasa ülkelerinde ya�anan krizler hem sabit 

döviz kuru rejimlerinin, hem de finansal sistemlerin çökü�ü �eklinde 

görülmü�tür. Bazı çevreler bu krizleri sadece para krizi olarak nitelendirirken, 

ba�ka çevreler bunları sabit döviz kuru politikası ile ba�lantısı olmayan 

bankacılık krizleri olarak tanımlamaktadır.  

“�kiz-kriz” (twin-crisis) terimi ise bu krizlerin para ve bankacılık 

krizlerinin bir bile�imi oldu�unu savunan görü�ün ürünüdür (Marion, 1999). 

Kaminsky ve Reinhart (1999), finansal serbestle�me ile birlikte bir çok ülkede 

bankacılık ve ödemeler dengesi krizlerinin birbiriyle iç içe ya�anmakta 

oldu�unu ve bankacılık sistemi problemlerinin hızla yaygınla�arak döviz kuru 

istikrarının önündeki en büyük engellerden birini olu�turmakla kalmayıp, para 

krizlerini derinle�tirdi�ini vurgulamaktadır. Para krizleri ile bankacılık 

krizlerinin e� ya da yakın zamanlı ya�anıyor olması ve kökenlerinin benzerlik 

ta�ıması, bankacılık sistemi kırılganlıklarının üzerinde yo�unla�manın krizleri 

öngörmede ve önlemede yarar sa�layaca�ı fikrini güçlendirmi�tir. 

 Üçüncü-nesil modeller spekülatif atak ile kendi-kendini besleyen 

karamsarlık gibi unsurları içermelerine ve yo�un sermaye çıkı�ları sonucu 

çöken sabit kur rejimlerini konu almalarına ra�men, finansal kırılganlıklar 

üzerinde yo�unla�makta ve bu anlamda finansal kriz modellerine 

yakla�maktadırlar. Buna dayanarak, Krugman (2001), “Crises: The Next 

Generation“ isimli çalı�masında üçüncü neslin ardından gelecek dördüncü-

nesil modelin para krizi olmaktan öte varlık fiyatlarının ba�rolü oynadı�ı bir 

finansal kriz modeli olması gerekti�ini öne sürmü�tür.  
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Krizler konusunda yapılan çalı�maların tümü do�rudan ya da dolaylı 

olarak krizlerin özelliklerini tanıyarak öngörmeyi ve böylece dünya 

ekonomilerinin ve global finansal sistemin olası krizlerden korunmasını 

amaçlamaktadır. Sonuç olarak, bu görü� paralelinde dördüncü-nesil modelin 

ve bundan sonra yapılacak çalı�maların amacı Krugman (2001)’ın da altını 

çizdi�i üzere ya�anmı� krizlerin özelliklerini açıklamaktan çok gelecekte 

ya�anabilecek krizlere dair bir öngörü sa�lamak olmalıdır.  
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�K�NC� BÖLÜM 

1994 MEKS�KA KR�Z� 

Bu bölümde öncelikle Meksika ekonomisinin tarihsel geli�imi 

incelenecektir Ardından, Meksika’nın 1987 yılında uygulamaya koydu�u 

istikrar programı anahatlarıyla açıklanarak, gerçekle�tirilen reform süreci ve 

bu sürecin ülke ekonomisine etkisi üzerinde durulacaktır. 1994’de patlak 

veren krizin geli�imi ortaya konulduktan sonra, krizi açıklamaya yönelik 

görü�ler biraraya getirilerek, krizin analizi yapılmaya çalı�ılacaktır. 

2.1. Meksika Ekonomisinin Tarihsel Geli�imi 

1950’lerin ortasından 1970’lere kadar olan dönem içinde Meksika bir 

finansal istikrar ve büyüme sembolü olarak görülmekteydi. Döviz kurunun 

A.B.D. dolarına sabitlendi�i; enflasyonun orta düzeyde seyretti�i; 

konvertibilite üzerinde herhangi bir kısıtın bulunmadı�ı ve ki�i ba�ına dü�en 

reel milli gelirin yüksek oldu�u  bir ekonomik ortam mevcuttu. 

TABLO 2.1. MEKS�KA’NIN 1955-1993 DÖNEM�NDE UZUN VADEL� EKONOM�K 
PERFORMANSI 

Dönem Ki�i ba�ına GSY�H (%) TÜFE (%) 

1955-1972 3.1 3.9 

1972-1981 3.6 20.6 

1981-1988 -2.0 86.2 

1988-1992 1.5 21.1 

1993 -1.2 9.7 

        Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994 

Tablo 2.1., 1955-1993 dönemi için Meksika’da ki�i ba�ına dü�en milli 

gelirin ve enflasyonun geli�imini göstermektedir. Dönemsel enflasyon 

artı�larının ba�langıç ve biti� yılları için ortalama TÜFE de�erleri arasındaki 
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yüzde de�i�imi yansıttı�ı tabloda bozulan bir ekonomik performans dikkati 

çekmektedir. 1970’li yıllarda petrol fiyatlarında ya�anan yükseli� ülkenin 

petrol gelirlerini artırmı� ve mali disiplinde ciddi bir bozulmaya neden 

olmu�tur. Bu yolla bütçede olu�an ek kaynak ihtiyacı geni�lemeci politikaları 

beraberinde getirerek kamu borçlarını artırmı�, ülke para birimi a�ırı de�erli 

hale gelmi� ve yurtdı�ına sermaye kaçı�ı ba�lamı�tır. Hızla artan kamu 

borcunu önce finansal sistemin ardından da döviz kuru rejiminin çökü�ü takip 

etmi�tir (Dornbusch ve Werner, 1994). 

2.1.1. 1982-1987 Dönemi: Pacto Öncesi 

Meksika 1982 yılının A�ustos ayında ciddi bir ekonomik kriz ya�amı� 

ve dı� borçlarını ödeyemeyece�ini açıklamı�tır9. Meksika’nın petrol ihraç 

eden bir ülke olarak içine dü�tü�ü bu borç krizi yıllar boyunca ya�ayaca�ı 

ekonomik zorlukların ba�langıcı olmu�tur.  

1985 yılına kadar geleneksel sıkı para politikaları ve devlet kontrolleri 

ile istikrar sa�lanmaya çalı�ılmı�, bankalar devletle�tirilmi�, ithalat 

kısıtlamaları artırılmı� ve bütçe açı�ı azaltılmaya çalı�ılmı�tır. Buna kar�ın, 

mali disiplini sa�lama gayreti yetersiz kalmı� ve finansal piyasalara güven 

verilememi�tir. Yüksek kamu sektörü borcu, artan enflasyon ve yükselen faiz 

oranlarının olu�turdu�u bir ortamda faiz ödemelerinin GSY�H’ya oranı ve 

kamu açı�ı da yüksek olmaya devam etmi�tir.   

Meksika 1982 yılında ya�adı�ı borç krizi ve üç yıl süren ekonomik 

durgunlu�un ardından 1985 yılında ikinci bir kriz ya�adı�ında, hükümet 

uygulanmakta olan müdahaleci politikaların sonuç vermedi�ine ve 

ekonominin temeline yönelik reformların gerekli oldu�una karar vermi�tir. Bu 

çerçevede bundan önce ya�anan krizlerde yapıldı�ı gibi ithalat kısıtlamalarını 

artırmak yerine, para birimi devalüe edilmi�, gümrük tarifeleri bir miktar 

azaltılarak, büyük ölçüde korumacı bir yapıda olan imalat sanayi rekabete 

daha açık hale getirilmi� ve özelle�tirmelere ba�lanmı�tır. Ancak, bu 

                                            
9 1982 yılına kadar olan dönemde Meksika GSY�H’sının yüzde 49’u oranında dı� borç almı�tır. Büyük cari açıklar 
nedeniyle olu�an bu dı� borçlanma ihtiyacı kurdaki a�ırı de�erlenme, finans sektöründeki problemler gibi nedenlerle 
artmı�tır. Yüksek A.B.D. faiz oranlarına ba�lı olarak büyüyen borç yükünün servisi daha yüksek dı� borçlanmayı 
gerekli kılmı�tır (Dornbusch ve Werner, 1994). 
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reformlar sürerken enflasyonda ciddi bir artı� ya�anmı� ve 1987 yılında  

enflasyon üç haneli rakamlara ula�mı�tır (Krueger ve Tornell, 1999, s.1-5) 

Bu dönemde sırasıyla uygulanan programlar ve sonuçlarını 

incelemenin Meksika ekonomisinin kısa tarihsel geli�imini görmek açısından 

faydalı olaca�ı dü�ünülmektedir:  

1. 1982 yılında ya�anan borç krizinin ardından hükümet dı� ticaret ve 

dövize sıkı kontroller getirmi� ve bankacılık sisteminde devletle�tirmeye 

gitmi�tir. Ancak, büyük bir kamu açı�ının varlı�ı ve dı� finansman imkanının 

olmaması enflasyonun hızla artmasına neden olmu�tur. 

2. 1982 yılının sonunda yeni finansman olanakları sa�layan ve dı� 

borcunu yeniden yapılandıran Meksika, 1983 yılında IMF destekli bir 

programı uygulamaya geçirmi�tir. Bu program finansal politikaların 

güçlendirilmesini, döviz ve dı� ticaret kontrollerinin liberalizasyonunu ve 

ba�langıç için ciddi bir devalüasyonun ardından enflasyon tahminleri 

do�rultusunda sık sık yapılacak döviz kuru ayarlamalarını içermekteydi. 

Programın ilk yıllarda iç ve dı� dengesizliklerin giderilmesi, enflasyonist 

baskıların azaltılması ve ekonomik faaliyetlerin canlandırılması gibi dikkate 

de�er kazanımları olmu�tur. Fakat 1985 yılında ya�anan deprem ve petrol 

fiyatlarındaki ani dü�ü� sonucunda gerek kamu gelirleri gerekse ihracat 

gelirleri azalmı�; elde edinilen kazanımların sürdürülebilmesi mümkün 

olmamı�tır. 

3. 1986 yılında Meksika bozulan ekonomik durumu iyile�tirmek için  

IMF’le yapılan stand-by anla�ması çerçevesinde yeni bir ekonomik program 

uygulamaya ba�lamı�tır. Dı� borç yeniden yapılandırılmı�, para ve maliye 

politikalarında sıkıla�tırmaya gidilmi�, döviz kuru reel olarak devalüe edilmi�, 

ticareti serbestle�tirme ve kamu kurulu�larını özelle�tirme konusunda ciddi 

adımlar atılmı�tır.  Bu çabalar petrol fiyatlarındaki yükseli�in de etkisiyle 

sonuçsuz kalmamı� ve bu sayede Meksika ılımlı bir büyümeyi 

yakalayabilmi�tir. Cari hesaplar dengesi ve ödemeler dengesinin verdi�i fazla 

Meksika’nın dı� pozisyonunu güçlendirmi� ancak enflasyondaki artı� bu 

olumlu tabloya gölge dü�ürmü�tür. 1985 yılının Aralık ayında yüzde 65 

civarında olan enflasyon Aralık 1987’de yüzde 159’a ula�mı�tır. Yüksek 

seyreden nominal faiz oranları kamunun borç yükünü a�ırla�tırmı�, sıkla�an 
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ücret ve resmi fiyat ayarlamaları enflasyon sarmalını büyütmü�tür. Bu 

olumsuz faktörler Ekim ayında borsada ya�anan dü�ü�ün de etkisiyle 

sermaye çıkı�larına sebep olmu�tur. Bu a�amada, Bank of Mexico’nun 

pezoya destek vermemesi para biriminin ciddi biçimde de�er kaybetmesiyle 

sonuçlanmı�tır (Loser ve Kalter, 1992).      

1982’de ya�anan borç krizini takip eden yıllar boyunca önemli 

finansal ve yapısal düzenlemeler getirildiyse de, özel sektörün hükümet 

politikalarına olan güveni hep sınırlı kalmı� ve buna ba�lı olarak ekonomik 

aktivitelere durgunluk hakim olmu�tur. Bu dönemin sonuna gelindi�inde 

sürdürülebilir ekonomik büyümeyi yakalayabilmek için gerekli olan �artları 

hazırlamanın daha kapsamlı bir çalı�ma gerektirdi�i kesin olarak 

anla�ılmı�tır. Buna dayanarak 1987 yılının Aralık ayında yetkililer 1988 

yılında uygulanmaya ba�lanacak yeni ekonomik programı kamuoyuna 

duyurmu�tur. 

2.1.2. 1987-1994 Dönemi 

1987 yılından itibaren temel amacı enflasyonu dü�ürmek olan yeni 

bir reform programı uygulanmaya ba�lanmı�tır. Bu reform programı 4 ana 

unsurdan olu�maktaydı: 1. ülke ekonomisinin uluslararası rekabete açılması, 

2. ciddi bir özelle�tirme ve liberalizasyon, 3. önceden belirlenmi� bir nominal 

döviz kuru çapasına dayalı ve sıkı para ve maliye politikalarıyla desteklenen 

bir istikrar programı, 4. hükümet, özel sektör ve sendikalar arasında yapılan 

ve fiyat, döviz kuru ve ücret artı�larını belirlemeye yönelik kapsamlı  bir 

sosyal ve ekonomik sözle�me. Pacto (the Pact for Economic Solidarity) 

adıyla anılan bu sözle�me programın temelini olu�turmaktaydı (Edwards, 

1997, s.3).  

Büyük çapta bir nominal devalüasyonun ardından döviz kurunun 

nominal çapa olarak benimsendi�i bir kur rejimi uygulanmaya ba�lanmı�tır. 

Bu politika uyarınca, döviz kuru artı� oranı Meksika ve (en önemli ticaret 

orta�ı olan) A.B.D. için beklenen enflasyon oranları arasındaki farkın altında 

kalacak �ekilde önceden belirlenecektir. Teoriye göre, açık bir ekonomide dı� 

ticarete konu olan malların yurtiçi fiyatları döviz kurları tarafından 
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belirlenmektedir. Buna göre, döviz kurlarının kontrolü enflasyonun 

dü�ürülmesine katkıda bulunacaktır. 1987-1994 yılları arasında pacto 

çerçevesinde hükümet yetkililerinin i�çi sendikaları ve özel sektör temsilcileri 

ile bir araya gelerek yıllık ya da altı aylık dönemler için asgari ücret ve döviz 

kuru artı� oranları ile temel kamu sektörü fiyatlarını (elektrik ve gaz gibi) 

belirledikleri bir politika uygulanmı�tır. Devalüasyon oranları beklenen 

enflasyon oranlarından daha a�a�ıda belirlendi�i ve genelde enflasyon 

beklentilerin üzerinde gerçekle�ti�i için döviz kuru hızla reel olarak 

de�erlenmeye ba�lamı�tır (Krueger ve Tornell, 1999, s.6). 

2.1.2.1. Programın Ana Hatları 

Meksika tarafından 1988-1993 döneminde benimsenen strateji 

ekonomik istikrarın sa�lanmasını, kamu sektörünün ekonomideki rolünün 

azaltılmasını ve özel sektör öncülü�ünde bir büyümenin temellerinin 

atılmasını amaçlamaktaydı. Bu stratejinin temel unsurları arasında sıkı 

maliye politikalarının uygulanması, dı� borcun yeniden yapılandırılması ve 

özelle�tirme ile ticaretin liberalizasyonunu da içeren kapsamlı bir yapısal 

reform programı bulunmaktadır.  

Temel hedefi yüzde 160’a varan enflasyonu dü�ürmek olan istikrar 

programı öncelikle be� ba�lık altında incelenecek, ardından geçmi� 

çalı�malara dayanılarak programın ba�arıları ve ba�arısız olarak 

nitelendirildi�i alanlar de�erlendirilecektir. 

2.1.2.2. Döviz Kuru Politikası 

Meksika pezosu 1988 yılının Mart ayından Aralık ayına kadar A.B.D. 

dolarına sabitlenmi� ve takip eden üç yıl boyunca önceden belirlenen bir 

oranda artması öngörülmü�tü. 1991 Kasım’ında müdahale sınırlarını 

belirleyen bir bandın varlı�ının kamuoyuna duyurulması ile döviz kuruna bir 

miktar esneklik kazandırıldı.  Taban sabit kalırken, tavan önceden belirlenmi� 

bir oranda devalüe oldu�u için bant kademeli bir �ekilde geni�lemi�tir. 1991 

yılı sonunda yüzde 1.5’un altında olan bandın geni�li�i, 1993 yılı sonunda 

yüzde 9’a ula�mı�tır (Savastano ve di�erleri, 1995). 
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Meksika, 1988 ile 1994 yılları arasında kur rejiminde bir çok kez 

de�i�ikli�e gitmi�tir. Tamamıyla sabit bir kur politikasıyla ba�langıç yapılmı�, 

bundan sonra para biriminin önceden belirlenen ve kamuoyuna duyurulan bir 

oranda devalüe oldu�u bir sistemin uygulamasına geçilmi�tir. Bunu tavanı 

kaydırılabilen bir döviz kuru bandı takip etmi�tir. Meksika Merkez Bankası, 

döviz kuru rejimlerinin bu �ekilde de�i�mesine gerekçe olarak, kısa vadeli 

sermaye hareketlerinin önüne geçilmesi ve reel kurda gerekli düzeltmelerin 

yapılmasını  göstermi�tir (Edwards,1997, s.8).  

TABLO 2.2. MEKS�KA’NIN 1987-1994 DÖNEM�NDE UYGULADI�I DÖV�Z KURU 
POL�T�KALARI 

Dönem Döviz Kuru Rejimi Politika De�i�iklikleri 

14 Aralık 1987 Serbest  dalgalanan kur Pezo devalüe oldu. 

15 Aralık 1987 Önceden ilan edilen sabit 
kur 

Pezo A.B.D. dolarına sabitlendi. 

31 Ocak 1988 Önceden ilan edilen sabit 
kur 

Sabit kurda artı� yapıldı. 

�ubat 1988 Önceden ilan edilen 
sürünen pariteler  

Sürünen pariteler rejimine geçildi. 
Pezo devalüe oldu. 

Mart 1988 Sabit döviz kuru sistemi Pezo A.B.D. dolarına sabitlendi. 
Ocak 1989 Önceden ilan edilen 

sürünen pariteler 
Sürünen pariteler rejimine geçildi. 

27 Mayıs 1990 Önceden ilan edilen 
sürünen pariteler 

Artı� oranı azaltıldı. 

12 Kasım 1990 Önceden ilan edilen 
sürünen pariteler 

Artı� oranı azaltıldı. 

11 Kasım 1991 Döviz kuru müdahale bandı �kili döviz kuru sistemi ve kambiyo 
kontrolleri kaldırılarak döviz kuru 
bantları  sistemine geçildi.  

21 Ekim 1992 Döviz kuru müdahale bandı Üst bandın artı� oranı yükseltildi. 
1 Ocak 1993 Döviz kuru müdahale bandı Yeni pezo yürürlü�e girdi:  

1 yeni pezo =1000 pezo 
20 Aralık 1994 Döviz kuru müdahale bandı Yeni pezo bandının tavanı devalüe 

edildi. 
22 Aralık 1994 Serbest dalgalanan döviz 

kuru politikası 
Müdahale bantları kaldırılarak kur 
dalgalanmaya bırakıldı. 

     Kaynak: Ötker ve Pazarba�ıo�lu, 1996, s.108-109 

2.1.2.3. Para Politikası 

Söz konusu dönem boyunca para politikasının ana hedefi enflasyonu 

dü�ürmek ve pezonun de�erinde istikrarı sa�lamaktı. Para otoriteleri öncelikli 

hedefe ula�mak için sermaye giri�lerinin devlet tarafından ihraç edilen 

enstrümanlarla sterilize edildi�i bir politika uyguladılar. Sterilizasyonda amaç, 
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para tabanındaki büyümeyi nominal gelirdeki büyümeyle aynı do�rultuda  

olacak ve enflasyon hedefiyle çeli�meyecek  bir seviyede tutmaktı. 

2.1.2.4. Maliye Politikası 

Gelirleri arttırıcı ve giderleri kısıcı düzenlemeleri içeren sıkı bir  

maliye politikası benimsenmi�tir.  1987 yılında gerçekle�tirilen temel vergi 

reformu vergi tabanında geni�letme, marjinal vergi oranlarında artırım gibi ek 

düzenlemelerle desteklenmi�; büyük kamu kurulu�larının özelle�tirmesi 

hızlandırılmı�; faiz dı�ı harcamalara  sıkı kontroller getirilmi�tir. Dı� borçta 

ba�arılı bir yeniden yapılandırma ile faiz yükünün azaltılması ve yabancı 

bankalarla yapılan borç indirimi anla�masının tamamlanması mali 

konsolidasyon sürecinin temelini olu�turmu�tur. Sözü edilen anla�ma ilk 

olarak “Brady” inisiyatifi çerçevesinde uygulanmı� ve  kısmen IMF, Dünya 

Bankası ve Japonya tarafından finanse edilmi�tir. 1990 yılında A.B.D. Hazine 

Bakanı Nicholas Brady’nin aracılı�ını üstlendi�i Brady Planı ve bu plan 

e�li�inde uygulanan makroekonomik reformlar ile Meksika yeniden dı� 

kaynak sa�lama yetene�i kazanmı�tır. Brady Planı Meksika’nın yapmakla 

yükümlü oldu�u faiz ve anapara ödemelerini azaltarak ülkenin borç servisi 

yetene�ini artırmı�tır (Dornbusch ve Werner, 1994).   

2.1.2.5. Finansal Sistemin ve Ticaretin Liberalizasyonu  

Para politikasının ikincil hedefleri ise finansal derinle�meyi artırmak 

ve özel sektörün banka kredilerine ula�ımını kolayla�tırmaktı. Bu hedefler 

do�rultusunda Meksika 1988 ve 1989 yıllarında finansal sistemde hızlı bir 

libaralizasyona gitmi�tir. Faiz oranları serbestle�tirilmi�, kredi kontrolleri ve 

borç verme kısıtları kaldırılmı�, rezerv yükümlülükleri ve zorunlu kar�ılıklar 

sıfırlanmı�tır. Ayrıca, 1990-1992 döneminde daha önce devletle�tirilmi� olan 

Meksika’nın 18 bankası yeniden özelle�tirilmi�tir. 

Ticaretin liberalizasyonu ile ilgili olarak Meksika ithalat tarifelerini tek 

taraflı olarak azaltmı�; (A.B.D. ve Kanada dahil olmak üzere) çe�itli ülkelerle 

serbest ticaret sözle�melerinin müzakeresinde bulunmu�tur. Yurtiçinde 

yabancı yatırımları ve yabancı mülkiyeti kolayla�tırılmı�; tarım, madencilik, 
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telekomünikasyon, ula�ım gibi sektörlerde kısıtlayıcı düzenlemeler 

kaldırılmı�tır. Meksika’nın ticaret alanında gerçekle�tirdi�i bu reformlar 

uluslararası çevrelerce piyasa ekonomisi olma yolundaki  kararlılı�ının 

göstergesi olarak nitelendirilmi�tir.  

2.1.3. Programın Ba�arıya Ula�tı�ı / Ba�arısız Oldu�u Alanlar 

Program fiyat istikrarını  ve mali disiplini sa�lama anlamında ba�arılı 

olmu�tur. Bütçe dengesi tam olarak sa�lanmı� ve enflasyon hedeflendi�i 

�ekilde tek haneli rakamlara dü�ürülmü�tür. 1987 yılında yüzde 100’ün 

üzerinde olan fiyat artı� hızı, 1991’de yüzde 19’a ve 1993’te yüzde 8’e 

gerilemi�tir (Tablo 2.3.). 

TABLO 2.3. MEKS�KA’NIN TEMEL EKONOM�K GÖSTERGELER� (1987-1994) 

Kaynak: IMF, 1995. 

Kamu sektörü dengesinde önemli bir iyile�me sa�lanmı�; 1987 

yılında GSY�H’nın yüzde 15’i oranında açık veren kamu genel dengesi, 1992 

yılını yüzde 1.5 oranında bir fazla ile kapatmı�tır.  

1986 yılında ihracatın yüzde 423’üne ula�an borç servisi, 1993 

yılında yüzde 205’e; 1982’de yüzde 40.4 olan  dı� borç faiz ödemelerinin 

ihracat gelirlerine oranı, 1993’de yüzde 10.9’a gerilemi�tir (Krueger ve 

Tornell, 1999). Dı� borçtaki olumlu geli�meler Meksika’ya uluslararası 

finansal piyasaların kapısını açmı�tır. Nitekim, 1990-1993 döneminde 

ortalamada GSY�H’nın yüzde 6’sı tutarında sermaye giri�i ya�anmı�tır. Be�te 

birini do�rudan yatırımların olu�turdu�u bu giri�ler Meksika’nın uluslararası 

rezerv pozisyonuna da katkıda bulunmu�tur. 1989 yılı sonunda 6.5 milyar 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Reel Büyüme-GSY�H (%) 1.7 1.2 3.5 4.5 3.6 2.8 0.6 3.5
TÜFE (Yıllık % De�i�im) 159.2 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8.3 7.1
Nominal Döviz Kuru (Yıl sonu peso/dolar) 2.2 2.3 2.6 2.9 3.1 3.1 3.1 5.0
Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (1980=100) 56.3 73.1 73.3 77.4 85.9 93.3 99.3 90.6
Faiz Oranları (28-gün Cetes) 122.0 52.3 40.6 26.0 16.7 16.9 11.8 30.0
Cari ��lemler Dengesi (milyar A.B.D. doları) 2.9 -3.8 -6.1 -7.5 -14.9 -24.8 -23.4 -29.5
Brüt Ulus. Rezervler (milyar A.B.D. doları) 8.0 6.0 6.5 10.1 17.9 19.4 25.4 6.3
�hracat Artı�ı (%) 38.8 2.8 12.9 17.6 1.7 4.4 9.9 13.6
�thalat Artı�ı (%) 16.4 52.4 25.5 22.9 22.1 26.2 1.5 20.3
Faiz Dı�ı Bütçe Dengesi/GSY�H (%) 5.0 6.0 7.9 7.8 5.5 5.4 3.9 2.6
Dı� Borç/GSY�H (IMF hariç) (%) 61.5 49.7 40.5 31.7 26.1 22.2 23.0 24.2
�ç Borç/GSY�H (%) 16.5 18.7 23.9 23.5 19.7 12.9 12.0 13.2



 28

A.B.D. doları olan brüt uluslararası rezervler, 1993 yılı sonunda 25.5 milyar 

A.B.D. doları olarak kaydedilmi�tir.  

Ekonominin her alanında kapsamlı bir reform süreci ba�latılmı�tır. 

Kamu sektörünün rolünü azaltarak, özel sektörün daha aktif bir rol 

üstlenebilmesi için ciddi çabalar gösterilmi�tir. Özelle�tirmeler, kontrollerin 

kaldırılması, vergi reformu, devletin ekonomideki rolünü önemli ölçüde 

sınırlandırmı�tır. NAFTA (North American Free Trade Agreement)’ya katılma 

kararı da piyasaları dı�a açma ve gelecekte ekonominin özel sektöre 

dayandırılması konusundaki niyetin ciddiyetinin ve yapılan reformların geri 

dönülemez oldu�unun bir göstergesi olarak yorumlanmı�tır (Krueger ve 

Tornell, 1999).  

Bu dönemde büyüme oranlarında fazla bir artı� ya�anmazken, 

önemli ekonomik ba�arılara imza atılmı�, enflasyon dü�ürülmü�, mali istikrar 

sa�lanmı�, ithalat serbestle�tirilmi�, temel özelle�tirmeler gerçekle�tirilmi�tir. 

1990’lara gelindi�inde Meksika gerçekle�tirdi�i ekonomik reformların ba�arısı 

ile örnek gösterilmektedir. 

Edwards (1997), 1988-1994 yılları arasında yapılan reformlara 

ra�men Meksika’nın ekonomik performansını vasat olarak de�erlendirmi�tir. 

Di�er reformist Latin Amerika ülkeleri olan �ili ve Kolombiya’nın büyüme 

rakamları ile kar�ıla�tırıldı�ında (sırasıyla yüzde 7.1 ve yüzde 4.1) 

Meksika’nın yüzde 2.8 oranındaki reel büyümesi oldukça dü�ük kalmaktadır. 

1993’e kadar neredeyse hiç verimlilik artı�ı sa�lanamamı�, ihracattaki 

büyüme sınırlı kalmı�, reel kur de�erlenmi�, özel tasarruflar ciddi biçimde 

azalmı�tır. Bunlara ek olarak yoksulluk ve gelir da�ılımındaki adaletsizli�in bir 

sorun olmaya devam etti�i belirtilmektedir (Krueger ve Tornell, 1999).  

1987-1993 yılları arasında reel GSY�H’da ancak ortalama yıllık yüzde 

3 oranında bir büyüme gerçekle�mi�tir. Bu büyüme 1980’lerin durgunluk 

dönemiyle kar�ıla�tırıldı�ında dahi dü�ük kalmaktadır. Bu yava� büyüme 

kısmen ihracatlardaki yava� geli�meye kar�ılık hızla büyüyen ithalatın ve 

bozulan cari i�lemler dengesinin bir sonucudur.  
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Cari i�lemler hesabı 1986-88 yıllarında dengedeyken, 1994 yılında 

30 milyar A.B.D. dolarlık bir açık vermi�tir. GSY�H’nın yüzde 8’ini bulan bu 

açık, yurtiçi tasarruflardaki dü�ü�le açıklanmaktadır. GSY�H’nın yüzde 

22’sinden yüzde 16’sına gerileyen yurtiçi tasarruflara kar�ılık, yatırımların 

GSY�H’ya oranı neredeyse sabit kalmı�tır.       

Bazı uluslararası çevreler üretimdeki büyümenin az olmasını, özel 

tüketim ile yatırımlardaki dü�meyi ve cari açıktaki bozulmayı, üretim 

sektöründeki yeniden yapılandırmaya, kredi hacminin para otoriteleri 

tarafından daraltılmasına, banka portföylerindeki bozulma nedeniyle ya�anan 

kredi sıkı�ıklı�ına ve NAFTA’nın onaylanması ile ilgili belirsizli�e 

ba�lamaktadırlar (Savastano ve di�erleri, 1995).  

Ancak, Krueger ve Tornell (1999)’in de çalı�malarında belirttikleri 

gibi, bu derecede dü�ük bir reel büyüme sadece yapısal de�i�ikliklerle 

açıklanamaz. Asıl neden, ihracatlarda büyümeyi olumsuz etkileyen a�ırı 

de�erli reel kurdur. Reel kurda de�erlenme ihracat yapmanın karlılı�ını 

azaltırken, ta�ınmazlar gibi ticarete konu olmayan mallara yatırımı karlı hale 

getirmektedir. Reel olarak de�erli kur, enflasyonu baskı altına alarak yüksek 

nominal faizlerden faydalanmak isteyen sermayeyi Meksika’ya  çekmektedir. 

Bu zincir bir taraftan ticarete konu olmayan sektörlerde geni�leme yaratırken, 

di�er taraftan ticarete konu sektörlerin artan ithalat ve büyüyen cari açıktan 

zarar görmesine neden olmu�tur.  

2.2. Meksika Mucizesi  

Uygulanan politikalarla bu politikaların ekonomik sonuçları arasında 

görülen uyu�mazlıklara ra�men, Meksika’nın uyguladı�ı reformlar zaman 

zaman medya, finans sektörü uzmanları, akademisyenler ile IMF ve Dünya 

Bankası gibi uluslararası kurulu�lar tarafından büyük bir ba�arı olarak 

nitelendirilmi�tir. Edwards (1997) çalı�masında, “Meksika Mucizesi”nin bu 

kurulu�ların yarattı�ı bir olgu oldu�unu öne sürmektedir.  

Loser ve Kalter (1992)’in çalı�malarında da, Meksika’nın 1989’dan 

beri uyguladı�ı ba�arılı stratejinin ülkeye uluslararası sermaye piyasalarından 
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finansman akmasını sa�ladı�ı ve özel sektörün uluslararası sermayeye 

ula�ımının, uygulanan kapsamlı ekonomik reformla birlikte orta vadede 

sürdürülebilir bir ekonomik büyümenin yakalanaca�ının göstergesi oldu�u 

belirtilmektedir. 

Edwards (1997), Meksika’ya ili�kin bu fazla iyimser görü�leri tarihte 

de örne�i mevcut olan bir mekanizmayla açıklamı�tır. Kendi-kendini besleyen 

piyasa davranı�larında oldu�u gibi, iyimser beklentiler varlık fiyatlarında 

patlamaya yol açmı�, bu da beklentileri do�rulayarak yatırımcıların “Meksika 

Mucize”sine olan inançlarını peki�tirmi�tir.   

2.3. 1994 Meksika Krizinin Analizi 

1994 yılında Meksika’da ya�anan krizi yaratan faktörleri ve olayları 

anlamak günümüzde de döviz kuru krizlerinin i�leyi� biçimini de�erlendirmek 

açısından büyük önem ta�ımaktadır.  

2.3.1. Krizin Geli�imi 

1994 yılına gelindi�inde Meksika ile ilgili beklentiler uygulanan 

makroekonomik politikaların de�i�meden devam edece�i yönündeydi. 

Örne�in, enflasyonun tek haneli rakamlarda kalması bekleniyordu. Ancak, 

önceden ilan edilen döviz kuru bandının tavanında, bandın yıl sonu itibariyle 

geni�li�i yüzde 14 olacak �ekilde, yıllık yüzde 4 oranında bir artı�a 

(devalüasyon) izin verildi. Ayrıca, 1993’te üretimde ya�anan yava�lama ve 

yakla�an seçimleri dikkate alarak maliye politikasında (vergilerde indirim ve 

sosyal harcamalarda artı� sa�layacak �ekilde) bir miktar gev�eme 

öngörülmü�tür. Kasım 1993’te NAFTA’ya katılımın kesinle�mesi ile birlikte, 

yabancı yatırımların miktarı ile ihracat ve üretim büyümesinde artı� beklentisi 

ortaya çıkmı�tır. 1994 yılında Meksika ekonomisi ba�langıç itibariyle iyile�me 

izlenimi vermektedir. Reel GSY�H büyümesi artmakta, enflasyon dü�mekte 

ve toplam ihracatın içinde en büyük paya sahip olan imalat sanayi ihracatı 

büyümeye devam etmektedir. Bu olumlu geli�meler ya�anırken, yıl boyunca 

geni�leyen kredi hacmi özel harcama ve ithalatta büyümeyi yeniden 

canlandırmı�; bunun sonucunda 1993 yılında zaten dünya standartlarına 
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göre büyük olan (GSY�H’nın yüzde 6.5’i) ve kısa vadeli sermaye giri�leri ile 

finanse edilen cari açık daha da büyüyerek, 1994 yılında GSY�H’nın yüzde 

8’ine ula�mı�tır (Savastano ve di�erleri, 1995).  

1994 yılında Meksika ekonomisinin ya�adı�ı finansal çalkantılarda 

yurtiçi politik �oklar kadar yurtdı�ı ekonomik �okların da rolü büyüktür. Söz 

konusu dönemde geli�mi� ülkelerin ço�una hakim olan güçlü büyüme 

dinamikleri bu ülkelerde yatırım fonlarına olan talebi arttırmı�, geli�mi� 

ülkelerde sıkı para politikası uygulanmaya ba�lanması faiz oranlarında artı�a 

ve dolayısıyla yatırımcıların portföylerinde Meksika’nın da aralarında 

bulundu�u yükselen piyasalara ayırdıkları payı yeniden gözden geçirmelerine 

sebep olmu�tur. Ayrıca, 1994 yılında A.B.D. faiz oranlarındaki yükseli�, 

Meksika için hem borç servisinin hem de yeni ihraçların maliyetini artırmı�tır 

(Mishkin, 1996).   

Yurtdı�ında ekonomik �artlar Meksika ekonomisinin aleyhine i�lerken  

yurtiçinde de olumsuz geli�meler birbirini izlemi�tir. Ocak ayındaki NAFTA 

aleyhtarı Chiapas ayaklanmasını, Mart ayında ba�kan adayı Colosio ve Eylül 

ayında iktidar partisi genel sekreterinin suikastları ve ardından da Aralık 

ayında ikinci bir Chiapas ayaklanması takip etmi�tir. NAFTA’ya katılımın 

onaylanmasıyla ba�layan büyük sermaye giri�leri 23 Mart’taki Colosio 

suikastıyla birlikte keskin bir dü�ü�e geçmi�tir. �ki suikast sonrasında da 

büyük ölçülerde sermaye çıkı�ları olmu�, �ubat ayında 30 milyar A.B.D. 

doları olan döviz rezervleri Nisan ayında 17 milyar A.B.D. dolarına 

dü�mü�tür. Döviz kuru bandın tavanına ula�mı� ve peso cinsinden kısa 

vadeli devlet ka�ıtlarının faiz oranları iki katına çıkmı�tır (Mishkin, 1996). 

Büyük sermaye çıkı�larını ya�anan olumsuz �okların kaçınılmaz bir 

sonucu olarak nitelendiren yaygın görü�ün aksine, Krueger ve Tornell (1999, 

s.10-11), sermayedeki kaçı�ı politik �oklar kadar, bu �oklar sonrasında 

uygulanan politikalara ba�lamaktadır. Döviz kuru Colosio suikastı sonrasında 

bandın tavanına ula�tı�ında, yetkililer döviz kuru politikasına  ba�lı kalmayı 

ve yurtiçine verilen kredileri artırarak sermaye çıkı�larının etkisini sterilize 

etmeyi tercih etmi�lerdir. Yazarlara göre bu politika, bankacılık sistemindeki 
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hassasiyeti göz önüne alıyor ve faiz oranlarında derin bir resesyona öncülük 

edebilecek hızlı bir yükseli�i önleme amacı güdüyordu. 

Yurtiçi kredi hacminde geni�lemeye ek olarak, yetkililer sermaye 

çıkı�larına bir tepki olarak A.B.D. doları cinsinden bono ihracı 

gerçekle�tirmi�lerdir.  Büyük miktarda10 peso cinsinden ka�ıtlar (Cetes), 

A.B.D. doları cinsinden kısa vadeli ka�ıtlara (Tesobonos) dönü�türülmü�, 

1993 yılında 1.2 milyar A.B.D. doları  olan Tesobonos sto�u 1994 Aralı�ında 

29 milyar A.B.D. dolarına ula�mı�tır. Aralık ayı için döviz rezervlerinin 

miktarıyla kar�ıla�tırıldı�ında (12.5 milyar A.B.D. doları) hükümetin fiilen 

ödeme güçlü�ü içinde oldu�unu söylemek mümkündür (Krueger ve Tornell, 

1999). Bu borç takasının uluslararası rezervlerde bir azalı� ve kısa vadeli 

döviz borcunda bir artı� yarattı�ını belirten Sachs ve di�erleri (1995), bu 

uygulamanın sonucunda hükümetin “illikit” ve finansal açıdan kırılgan bir 

duruma dü�tü�üne dikkat çekmi�tir. “�llikidite” ise Meksika’yı kendi-kendini 

besleyen bir pani�e sürüklemi�tir. Yazarlara göre, her yatırımcı hükümetin 

vadesinde borçlarını ödeyemeyece�i beklentisiyle ülkedeki fonlarını çekmeye 

ba�lamı�, bunu gören di�er yatırımcılar da aynı davranı�ı göstererek krizi 

yaratmı�lardır.  

Savastano ve di�erleri (1995) ise IMF World Economic Outlook’ta yer 

alan çalı�malarında, NAFTA üyelerinden sa�lanan 6.75 milyar A.B.D. doları 

tutarındaki kısa vadeli kredinin ve para otoritelerinin yerinde kararlarının 

finansal piyasalardaki baskıyı azalttı�ını belirterek, Nisan ayından Kasım 

ayının ba�ına kadar rezervlerin neredeyse sabit kaldı�ının altını çizmi�lerdir. 

Aynı dönemde, döviz kuru bandın üst sınırında i�lem görmeye devam etmi�, 

faiz oranlarında gev�eme ba�lamı�tır. Maliye politikası uygulamasına kamu 

kesimi (finansal sektör dı�ı) genel denge hedefiyle tutarlı bir �ekilde devam 

edilmesine kar�ın, Bank of Mexico tarafından finansal sisteme ve bankalar 

tarafından özel sektöre verilen kredi hacminde hızlı bir artı� kaydedildi�i, bu 

çalı�mada da vurgulanmı�tır. 

                                            
10

 Mart – Ekim 1994 döneminde özel sektörün elinde bulunan yakla�ık 13 milyar dolar tutarında Cetes, Tesobonos 
ile takas edilmi�tir.   
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A�ustos’taki ba�kanlık seçimlerinde belirlenen yeni yönetimin görev 

alması öncesinde politik huzursuzluklar yeniden alevlenmi� ve döviz kuru 

politikasının de�i�ebilece�i yönündeki endi�eler, pesodan, rezervlerde 3.5 

milyar A.B.D. dolarlık bir azalmayı do�uracak ölçüde, bir kaçı�ı tetiklemi�tir. 

Ba�kan Zedillo’nun i�ba�ına gelmesinden kısa bir süre sonra ise yeni bir 

Chiapas tedirginli�i ba�lamı�tır. 20 Aralık’ta döviz kuru bandının tavanında 

yüzde 15 oranında bir devalüasyon yapılması da rezerv kaybını 

durduramamı� ve 22 Aralık 1994 tarihinde  peso dalgalanmaya bırakılmı�tır. 

Karara ra�men Meksika pesosu de�er kaybetmeye ve rezervler 

azalmaya devam etmi�tir. Bunun bazı önemli sonuçları olmu�tur: 

1. Döviz cinsinden borcun ülke ekonomisine maliyeti gerek pesonun 

A.B.D. doları kar�ısındaki de�er kaybı, gerekse faiz oranlarındaki hızlı 

yükseli� nedeniyle artmı�tır. 

2. Bankacılık sisteminin döviz cinsinden kullandırdı�ı kredilerin 

fazlalı�ı ve banka borçlularının devalüasyon sonrası içine dü�tükleri mali 

güçlükler nedeniyle kar�ılıksız krediler hızlı bir �ekilde artmı�tır. 

Döviz kuru politikasına ba�lı kalınaca�ı yönünde yapılan bir çok 

açıklamanın tersine alınan döviz kurunu dalgalandırma kararı Meksika’nın 

finansal piyasalardaki konumunu son derece olumsuz etkilemi� ve ülkenin 

borçlarını ödeme yetene�i ciddi biçimde tartı�ılmaya ba�lanmı�tır. 31 Ocak 

1995’te uluslararası kurulu�lar, A.B.D. ve Kanada hükümetleri Meksika’ya 

sa�lanacak yardım paketini kamuoyuna açıklamı�lardır (Krueger ve Tornell, 

1999). 

2.3.2. Krizde Etkili Olan Faktörler 

Bu bölümde krize neden olarak gösterilen faktörler ile kriz sırasında 

uygulanan politikaların ekonomiye etkisi birlikte ele alınacak; öncelikle 

Meksika krizini açıklamayı amaçlayan üç ayrı görü�e yer verilecek; daha 

sonra da Meksika krizini konu alan çalı�malarda tartı�maların merkezinde yer 

alan temel faktörler olan, sermaye akımları, reel döviz kuru, cari açık ve 

bankacılık sisteminin rolü birbirleriyle ili�kileri çerçevesinde incelenecektir. 
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2.3.2.1. Ters �oklar Görü�ü  

Ters �oklar görü�üne göre Meksika’nın 1994 yılında ya�adı�ı yurtiçi 

politik ve yurtdı�ı ekonomik �okların büyüklü�ünün ya da tekrar etme 

özelli�inin yetkililer tarafından önceden tahmin edilmesine olanak yoktu.  Bu 

nedenle yetkililer enflasyonist baskıların da azaldı�ı bir ortamda Mart ayında 

ya�anan olaylar kar�ısında aldıkları tedbirlerin döviz kuru rejimine olan 

güveni sa�lamak için yeterli oldu�unu dü�ünmü�lerdir. 

Bu görü�te ele�tiriye açık olan nokta ekonomide ya�anan �okların 

aslında geçici olmadı�ına dair ciddi geli�melerin varlı�ıydı. Örnek vermek 

gerekirse yurtdı�ı faiz oranlarındaki ısrarlı yükseli�in peso ve A.B.D. doları 

cinsinden devlet ka�ıtlarının faizlerini olumsuz etkileyece�i önceden tahmin 

edilebilirdi. Bu geli�meye süregelen Cetes-Tesobonos de�i�imi ve Eylül’de 

hisse senetleri piyasasında ya�anan dü�ü� de eklendi�inde, yerel paraya 

olan talebin istikrarlılı�ı ve finansal derinle�menin devam edece�i yönündeki 

varsayımların sorgulanmasına ve sıkı para politikalarının uygulanmaya 

ba�lanmasına sebep olmalıydı (Savastano ve di�erleri, 1995). 

2.3.2.2. Sürdürülemez Dı� Pozisyon Görü�ü  

Adından da anla�ılaca�ı üzere, bu görü� sermaye hareketlerinin 

serbest oldu�u bir ülkede, döviz kuruna dayalı bir istikrar programı 

uygulanmasının reel faiz oranlarını dü�ürüp, toplam talebi artırarak  kalıcı bir 

cari açık ve a�ırı de�erli bir reel kurla sonuçlanaca�ını söylemektedir. 

Finansal liberalizasyonun sa�lanması amacıyla kredi kısıtlamalarının 

kaldırılması da bu sürece katkıda bulunmaktadır. 

Cari açık ve reel olarak de�erli kur belli bir noktada sürdülemez hale 

gelmektedir.  Bu noktaya gelindi�inde ekonominin eski rekabet gücünü 

yeniden yakalayabilmesi ve cari hesaplar dengesini sa�layabilmesi için döviz 

kurlarında bir ayarlama (devalüasyon) yapılması gerekmektedir. Görü�ün 

savunucuları GSY�H’nın yakla�ık yüzde 7’si düzeyinde bir cari açık ve reel 

olarak a�ırı de�erli pesoyla, Meksika ekonomisini dı� pozisyonun 

sürdürülemezli�ine ve nominal kurlarda  ayarlamanın gereklili�ine örnek 

olarak göstermektedirler. 



 35

Buna kar�ılık olarak büyük cari açıkların ve reel kurda de�erlenmenin 

istikrar sürecinin ve yapısal reformların bir parçası oldu�u, bu sürecin gelir ve 

servetlerde artı� beklentisi yaratarak tüketimi canlandıraca�ı, verimlilikte artı� 

sa�layarak rekabet gücünü ve dolayısıyla ihracatı olumlu etkileyece�i 

söylenmektedir. Bu kar�ıt görü�e göre, bozulan dı� pozisyon, sayılan olumlu 

geli�meler sonucu zaman içinde düzelecektir. 

Savastano ve di�erleri (1995)’e göre, Meksika örne�inde bu görü� 

kısmen destek bulmaktadır. Yatırımlarda 1993 yılına kadar devam eden bir 

artı� göze çarpmaktadır. NAFTA ile ilgili belirsizlikler ve sıkı kredi politikaları 

nedeniyle 1993 yılında yava�layan yatırımlar 1994 yılında do�rudan yabancı 

yatırımlarla yeniden canlanmı�tır. 

2.3.2.3. Yetersiz Politikalar Görü�ü  

Uygulanan politikaların yetersiz kaldı�ını öne süren görü�e göre, 

Meksika’nın 1994 yılında ya�adı�ı çok sayıda ters �ok ve ekonominin dı� 

pozisyondaki zayıflıktan kaynaklı kırılganlı�ı daha sıkı bir para politikası 

uygulamasını ve döviz kuru bandında daha erken bir geni�lemeye gidilmesini  

gerektirmekteydi. Yetkililer, ancak bu �ekilde, piyasalara döviz kuruna 

ba�lılıkları konusunda güven verebilirlerdi. 

Faiz oranlarının davranı�ı, devletin kısa vadeli borç yönetim 

politikaları ve finansal sisteme açılan krediler bu görü�ü destekler yöndedir. 

�zlenen sterilizasyon politikasının kısmen faizlerin davranı�ını açıkladı�ı 

söylenebilir. Yetkililerin krizin �iddetlendi�i Kasım ve Aralık aylarında dahi, 

uluslararası rezervlerdeki 1 milyar A.B.D. dolarlık azalı�a ra�men, faizleri 

artırma konusunda isteksiz davrandıkları gözlenmi�tir. Kriz döneminde 

yetkililerin uyguladı�ı �u iki politika özellikle bu görü�ün ele�tirisine konu 

olmu�tur: 

1. Kısa vadeli borçların A.B.D. dolarına endekslenmesi: Bu karar 

kısa vadede faiz ödemelerini azaltmı�, ancak borcun ülke parası cinsinden 

de�erini artırarak krizin ekonomiye maliyetini derinle�tirmi�tir. 
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2. Ticari ve kalkınma bankalarınca açılan kredilerin kontrol 

edilmemesi: Ba�kanlık seçimleri öncesinde hız kazanan denetimsiz kredi 

kullandırımı finansal kırılganlıkları ciddi biçimde artırmı�tır (Savastano ve 

di�erleri, 1995). 

Yetersiz politikalar olarak isimlendirilen bu görü�le paralel olarak 

Krueger ve Tornell (1999, s.10) ve Sachs ve di�erleri (1995, s.2) 

çalı�malarında krizin, Meksika’nın ya�adı�ı olumsuz �oklar kadar uygulanan 

politikaların da bir sonucu oldu�unu açıkça ortaya koymu�lardır. 

Meksika krizi ile ilgili olarak Dornbush ve di�erleri (1997) reel kurda 

a�ırı de�erlenmenin altını çizerken, Calvo (1996) finansal faktörlerin üzerinde 

durmu�tur. Milesi-Ferretti ve Razin (1996) ise cari hesap ve sermaye hesabı 

geli�melerinin etkisini birlikte incelemi�tir. Bu çerçevede ikinci olarak krizde 

etkili oldu�u dü�ünülen faktörler birbirleriyle olan etkile�imleri de gözönünde 

bulundurularak incelenecektir. 

 2.3.2.4. Sermaye Akımları, Reel Döviz Kuru ve Cari Açık 

Meksika 1994 krizi büyük cari açıkların sürdürülebilirli�i konusundaki 

endi�eleri peki�tirmi� ve sermaye akımlarındaki ani yön de�i�tirmelerin 

risklerine dikkatleri çekmi�tir. Pozitif net dı� yükümlülükleri olan ve kalıcı bir 

cari açık ya da dı� ticaret açı�ı ta�ıyan bir ülke için bu durumun 

sürdürülebilirli�i açıkların fazlaya dönü�tü�ü  bir dönüm noktasının varlı�ını 

gerektirmektedir. Bu dönüm noktası ekonomiye zarar vermeyecek yumu�ak 

bir geçi�le veya yatırımcı beklentileri ile uluslararası sermaye hareketlerinin 

yönünün de�i�mesi gibi faktörlerin zorlamasıyla ani ve sert bir �ekilde  

a�ılabilir. �kinci �ekilde ülke tüketimin ve ekonomik faaliyetlerin daraldı�ı, 

ticaret dengesinin tersine döndü�ü ve/veya dı� borçlarını ödeme yetene�ini 

kaybetti�i   bir kriz süreci ile  kar�ı kar�ıya kalmaktadır. Yabancı yatırımcıların 

beklentilerinde sözü edilen ani de�i�im ülkenin borçlarını ödeyemeyebilece�i 

ya da ödemeyece�ine dair algılamalarına dayanmaktadır (Milesi-Ferretti ve 

Razin, 1996, s.3). 

Meksika’nın uygulamaya koydu�u, döviz kurunu nominal çapa olarak 

kullanan ve bu yolla enflasyonu dü�ürmeyi amaçlayan istikrar programının 
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kurda ciddi bir reel de�erlenmeye yol açması bekleniyordu. Endi�e yaratan 

soru ise hızla büyüyen dı� ticaret açı�ını finanse etmek için yeterli döviz 

rezervine sahip olmayan Meksika ekonomisinin kurdaki bu reel de�erlenmeyi 

nereye kadar ta�ıyabilece�i idi. Ancak, 1990 yılında dı� borçlara ili�kin Brady 

sözle�mesinin imzalanması, finans sektörünün dı�a açılması ve bankaların 

özelle�tirilmesi gibi olumlu geli�meler ile uluslararası çevreler ve piyasa 

oyuncularının gözünde Meksika imajının iyile�mesiyle birlikte uluslararası 

piyasalardan ülkeye çok büyük cari açıkları bile finanse etmeye yetecek 

miktarda sermaye akmaya ba�lamı�tır. Ülkeye giren fonların özel nitelik 

ta�ıması yetkililer tarafından tamamiyle  pozitif bir geli�me olarak 

nitelendirilmi� ve sermaye giri�inin ölçüsü hiç bir �ekilde endi�e konusu 

olmamı�tır. Ancak bir çok gözlemcinin pesonun süregelen reel 

de�erlenmesinin ekonominin temellerine zarar verdi�i ve bu durumun er ya 

da geç bir krizle son bulaca�ına dair inançları devam etmi�tir (Edwards,1997, 

s.9). 

Sermaye hareketlerinin serbestle�tirilmesinin zamanlamasının önem 

ta�ıyıp ta�ımadı�ı zaman içinde ekonomistler arasında tartı�ma konusu 

olmu�tur. Sermaye hesabı liberalizasyonunun, do�ru bir zamanlama ile 

yapılmadı�ı taktirde, a�ırı seviyelerde sermaye giri�lerine ve döviz kurunun 

a�ırı de�erlenmesine yol açabilece�i öne sürülmü�tür. Buna göre, kurda 

gereksiz bir reel de�erlenmeye sebep olmamak için sermaye hesabında 

kademeli bir serbestle�tirmeye gidilmelidir. Meksika, bu görü�ün ve 

Kolombiya ile �ili’nin uygulamalarının tam tersine, 1989 yılı itibariyle sermaye 

kontrollerinin neredeyse tümünü kaldırmı�tır (Edwards ve di�erleri, 1996).  

Bu döneme ait bir çok çalı�ma Meksika ekonomisi için reel kurda 

de�erlenmenin yarattı�ı tehlikeye i�aret etmi�lerdir. Bu çalı�malardan özet 

olarak �u sonucu çıkarmak mümkündür. Kurun a�ırı de�erlenmesi 

Meksika’nın temel problemidir ve pesonun hızla de�er kazanması dı� ticaret 

dengesini bozmakla kalmayıp, ülkenin kredibilitesine de zarar vermektedir. 

Dornbusch ve Werner (1994) çalı�malarında kurdaki reel 

de�erlenmenin yapılan en büyük politika hatası oldu�una dair inançlarını dile 

getirmi�lerdir. Buna göre, kurda a�ırı de�erlenme, büyümeyi engelleyerek, er 
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ya da geç döviz kurunu spekülatif bir saldırının hedefi haline getirmektedir. 

Aynı sonuç Meksika krizinden sadece iki sene önce Avrupa’da ve geçmi�te 

birçok kez Latin Amerika ülkelerinde ya�anmı�tır.  

Meksika’nın 1994 yılında krize dair aldı�ı sinyalleri ola�an seçim yılı 

belirsizli�ine ba�layan ve temel ekonomik göstergelerin sa�lam oldu�unu 

belirten çevreler döviz kuru rejimine ba�lı kalarak, yüksek faiz politikası 

izleyerek ve cari açı�ı borçlanma yoluyla finanse ederek krizin ve seçimlerin 

atlatılması gerekti�ini savunmaktadırlar. Bu görü� aslında �u anlama 

gelmektedir: �çinde bulunulan seçim ortamı döviz kuru politikasında de�i�iklik 

için do�ru zaman de�ildir; devalüasyon için uygun zaman beklenmelidir. 

Dornbusch ve Werner (1994) ise döviz kurunda ciddi bir ayarlama yapılması 

gerekti�inin altını çizmi�lerdir. 

Bu görü�lere kar�ılık, sermaye giri�lerinin özel nitelik ta�ıması ve 

bütçenin fazla veriyor olması Meksikalı yetkililerin dayanak noktası olmu�, 

sermaye giri�leri, reel kurda de�erlenme ve cari açı�ın olu�turdu�u üçlü 

tablonun ekonomi için aslında öne sürüldü�ü gibi kötü olmadı�ını 

savunmu�lardır. Bu argümana göre,  

a) Faiz oranlarının esnekli�i ve döviz kurunun bant içinde sahip 

oldu�u hareket serbestisi nedeniyle sistem olabilecek dengesizlikleri absorbe 

edebilecek niteli�e sahiptir. 

b) Verimlilikte ya�anacak hızlı artı� ihracatta geni�lemeyi ve cari 

hesabın dengelenmesini beraberinde getirecektir. 

c) NAFTA’ya katılımın kesinle�mesi uzun dönemde ekonomik 

göstergeleri olumlu etkileyecektir.  

Reel kurda a�ırı bir de�erlenmenin söz konusu olmadı�ı, sorunun 

denge reel kurundan kaynaklandı�ı ileri sürülmü� ve de�erlenme uygulanan 

reform sürecinin do�al bir sonucu olarak nitelendirilmi�tir. Tartı�maların 

üçüncü unsuru olan cari açı�ın, geni�lemeci bir para ya da maliye 

politikasından kaynaklanmıyor olması cari açı�ı bu görü�e sahip olanların 

kafasında bir problem olmaktan çıkarmı�tır. 
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Meksikalı otoritelerin görü�lerine kar�ılık, Ötker ve Pazarba�ıo�lu 

(1996)’nun da çalı�malarında belirtildi�i üzere kamu sektörü 

dengesizliklerinden çok, özel sektörün borçlulu�u 1994 Meksika krizinin 

sorumlusu olarak kabul edilmektedir. 

Teorik açıdan bakıldı�ında, sermaye giri�lerinin reel kurda bir 

de�erlenme yaratması do�al bir sürecin sonucu olarak gözükmekte, ancak 

Meksika’ya sermaye giri�inin ölçüsü gözönüne alındı�ında, uzun vadede bu 

durumun sürdürülebilirli�i ciddi bir sorun olarak ortaya çıkmaktadır. Bu teoriye 

dayanarak, belli bir noktada sermaye giri�inin azalmaya ba�layaca�ını ve 

bunun da reel kurda bir düzeltmeyi kaçınılmaz kılaca�ını söylemek 

mümkündür. Bu noktanın kesin olarak belirlenmesini sa�layacak kurallar 

bulunmasa da, gerek sermaye giri�lerinin gerekse cari açı�ın 

sürdürülebilirli�ini yapılan çalı�malara11 dayanarak basit bir çerçeve içinde 

açıklamanın Meksika 1994-95 krizini ve benzer özellikler ta�ıyan krizlerin 

dinamiklerini anlamak açısından önem ta�ıdı�ı dü�ünülmektedir. 

Yabancı yatırımcıların portföylerinde tutmak istedikleri bir ülkeye ait 

yükümlülüklerin payına ili�kin belli bir denge seviyesi mevcuttur. Bu denge 

seviyesi ülkelerarası faiz farklılıkları, ülke ve kur riski algılamaları ve 

ekonomilerin dı�a açıklı�ı gibi de�i�kenlere ba�lı olarak zaman içinde 

de�i�im gösterir. Örne�in, bir ülke ba�arılı bir reform sürecine girmi�se 

uluslararası yatırımcıların portföylerinde bu ülke yükümlülüklerine ayıracakları 

pay artacaktır. Aslında ya�anan örnekler ve yapılan çalı�malar çok büyük 

miktarlarda sermayenin sadece algılamalardaki de�i�imlere ba�lı olarak 

ülkeler arasında hareket edebildi�ini göstermektedir. Bu da yatırımcıların 

küçük ters �oklara kar�ı bile son derece hassas olmalarından ve global 

finans dünyasında yatırımcıların tepkilerinin algılamalarına oranla çok daha 

büyük olmasından kaynaklanmaktadır (Calvo,1996). 

Edwards (1997), çalı�masında uzun vadede cari açı�ın 

sürdürülebilirli�ini iki faktörle açıklamı�tır: 

1. Ülke ka�ıtlarına olan uluslararası talep, 

                                            
11

 Cari açı�ın ve sermaye giri�lerinin sürdürülebilirli�i bu konuda yapılan iki temel çalı�ma Edwards (1997), Milesi-
Ferretti ve Razin (1996)’ya dayanılarak anlatılacaktır.  
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2. Ülke ekonomisinin reel büyüme oranı.  

Bu yakla�ıma göre, yatırımcıların portföylerinde tutmak istedikleri 

ülke yükümlülükleri toplamının o ülke GSY�H’sının yarısına e�it oldu�u 

dü�ünülürse ve yıllık reel büyüme de yüzde 4 olarak alınırsa, uzun vadede 

sürdürülebilir cari açı�ın GSY�H’nın yüzde 2’sine e�it olaca�ı sonucuna 

varılmaktadır. Uzun vadede cari açı�ın denge seviyesi a�a�ıdaki denklemle12 

ortaya konulmu�tur: 

C/y=gk*                                                                                          (2.1) 

C cari açı�ı, y GSY�H’yı, g reel büyüme oranını ve k* da uluslararası 

yatırımcıların portföylerinde tuttukları ülke yükümlülüklerinin GSY�H’ya 

oranını göstermektedir. Denkleme farklı bir açıdan bakıldı�ında cari açık 

ülkeye yabancı sermaye giri�i konusunda da fikir vermektedir. r’nin 

uluslararası faiz oranlarını temsil etti�i dü�ünülürse, 

(g-r)k*                                                                                        (2.2) 

denge durumunda ülkeye dı� kaynak giri�ini göstermektedir. 

Bu çerçeveye Meksika örne�i yerle�tirilirse, cari açı�ın 

sürdürülebilirli�i ile ilgili �u sonuca ula�ılacaktır: Yabancı portföylerinde yer 

alan Meksika kıymetleri (varılan en uç noktada) ülke GSY�H’sının yüzde 

50’sine denk gelmektedir. Büyümenin 1990’lar için ortalamada yüzde 4’ün 

altında kaldı�ı gerçe�ine dayanarak, Meksika için uzun vadede sürdürülebilir 

cari açı�ın GSY�H’nın yüzde 2–3’ü düzeyinde oldu�u söylenebilir. Yüzde 7 ile 

8 oranında gerçekle�en “Cari Açık/GSY�H” oranları bu modele göre 

sürdürülebilir seviyenin oldukça üstünde görünmektedir (Edwards, 1997). 

Tartı�manın buraya kadar olan kısmından farklı olarak, ülke 

kıymetlerini ilgilendiren uluslararası portföy hareketlerinde ciddi de�i�imler 

oldu�u dü�ünülürse, denge �artları ortadan kalkacak, yeniden dengeye 

ula�ma sürecini içeren bir geçi�  dönemi ya�anacaktır. Ülke riskinin 

azalmasından dolayı ülke kıymetlerine olan talepte ve dolayısıyla uluslararası 

yatırımcıların portföylerinde ta�ıdıkları kıymetlerin miktarında yükseli� 

                                            
12

 Bu model Edwards ve di�erleri (1996) tarafından ortaya konulmu�tur. 
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olacaktır. Bunun sonucunda cari açık hızla büyüyecek, sermaye giri�leri 

nedeniyle harcamalarda artı�, reel döviz kurunda de�erlenme ya�anacaktır. 

Sermaye giri�lerinin yava�laması dengenin yeniden sa�lanmasını ve kurda 

bir ayarlamayı gerekli kılacaktır. 

Sabit döviz kuru rejimi uygulanan bir ülkede, sermaye giri�leri 

paranın hiç bir engelle kar�ıla�maksızın reel olarak de�erlenmesine sebep 

olurken, yabancı kayna�a ula�ım imkanının artması nominal fiyat ve 

ücretlerdeki katılı�ı azaltarak, sabit kur rejimi altında kurda gerekli olan reel 

devalüasyonun gerçekle�tirilmesini zorla�tırmaktadır. 

Bu nedenle, Meksika’nın 1994 yılında ya�adı�ı ters �oklar ve yılın 

sonuna dek uyguladı�ı döviz kuru politikasına sadık kalması ülkenin ya�adı�ı 

sermaye çıkı�larının etkisini yumu�ak bir �ekilde atlatmasını neredeyse 

imkansız hale getirmi�tir. Ya�anan iç ve dı� geli�melerin ülke ka�ıtlarına olan 

talebi azaltması bu durumu daha da kötüle�tirmi�tir. Yeni denge seviyesine 

geçi� sürecinde sermaye hesabı ciddi bir biçimde daralmı�, cari i�lemler 

dengesi ise fazla vermi�tir. 

2.3.2.5. Finansal Sistemin Kırılganlı�ı ve Krizde Uygulanan 

Makroekonomik Politikaların Etkisi 

1993 yılı sonunda Meksika’da iki temel dengesizlik dikkat 

çekmekteydi. Bunlardan biri pesonun a�ırı de�erlenmesi, ikincisi de kısmen 

tasarruflarda dü�ü�le açıklanabilen büyük bir cari açıktı. Fakat ne paranın 

a�ırı de�erlenmesi, ne de cari açık 1994 yılının Aralık ayında Meksika’da 

ya�anan krizi tek ba�ına açıklamaya yetmemektedir (Sachs ve di�erleri, 

1995, s.4). 

Meksika’da ya�anan kriz, ödemeler dengesi krizlerinin sadece bütçe 

açıkları ya da cari açık gibi sermaye akımlarından kaynaklı dengesizlikler 

sonucu de�il, finansal kırılganlık gibi nedenlerden de kaynaklanabilece�ini 

ortaya koymu�tur. 

Meksika krizinin nedenleri ile ilgili olarak ekonomistler arasında 

yo�un tartı�malar ya�anmı� olmasına ra�men, Calvo (1996)’ya göre krizle 
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ba�lantısı �üphe götürmeyecek bazı faktörler mevcuttur. Bunlardan biri de, 

Merkez Bankası rezervlerini a�an boyuttaki Tesobono sto�udur. Aktif-pasifler 

arasındaki büyük vade uyumsuzlu�u ülkeyi spekülatif ataklara kar�ı kırılgan 

hale getirmi�, Tesobonoların, nakit getirisi için yatırım yapan mudiler yerine, 

a�ırlıklı olarak, beklenen getirilerdeki de�i�imlere hassas olan kurumsal 

yatırımcıların elinde olması durumu daha da kötüle�tirmi�tir. 20 Aralık 1994 

tarihinde yapılan peso devalüasyonu  sonucunda bu borçların yeniden 

finansmanı neredeyse imkansızla�mı�tır. 

Meksika’nın kriz öncesi finansal kırılganlı�ına dikkat çeken bir di�er 

gösterge ise “M2$ (peso/A.B.D. doları kuru ile deflate edilen M2 

büyüklü�ü)/Uluslararası Rezervler” rasyosudur. 1989 yılını takip eden 

dönemde M2$, banka faiz oranlarının serbestle�tirildi�i ve zorunlu kar�ılık 

oranlarının azaltılarak sıfıra indirildi�i bankacılık reformunun etkisiyle hızlı bir 

biçimde yükselmi�tir. Bu yükseli�te etkili olan di�er bir faktör de 1989 

sonrasında ya�anan büyük miktarlı sermaye giri�leridir. Sermaye giri�leri 

parasal büyüklüklerde iki �ekilde artı�a sebep olmu�tur: 

a) Sermaye giri�leri harcamalarda artı� yaratmı�tır. 

b) Giri�lerin bir bölümü uluslararası bankalara göre daha yüksek 

faizler sunan Meksika bankalarına sermaye akı�ı biçiminde ya�anmı�tır. 

20 Aralık devalüasyonu öncesinde M2$, uluslararası rezervlerin 5 katını 

i�aret etmektedir. Bu da Meksika’nın o dönemde içinde bulundu�u mali 

güçlükleri bir oranda açıklamaktadır.  

Meksika’nın “M2$/Rezerv” rasyosu ne derece yüksek görünse de 

krizi açıklamak için tek ba�ına yeterli görünmemektedir. Bu rasyonun 

yüksekli�ini Meksika için daha riskli hale getiren iç ve dı� faktörlerin de 

vurgulanması tablonun eksik kalan taraflarını tamamlayacaktır. Meksika’ya 

sermaye giri�leri ile ters yönlü ili�kisi oldu�u kabul edilen A.B.D. hazine 

bonosu faiz oranları, cari açık ve yurtiçi harcamalarla da ba�lantısı bulunan  

önemli bir dı� faktördür. A.B.D. hazine bonolarının faizleri dü�tükçe  sermaye 

Meksika’ya kaymakta, faiz oranları yükseldikçe sermaye Meksika’yı terk 

etmektedir. Söz konusu faizlerdeki artı� Meksika’nın parasal büyüklükleri 

üzerinde ekstra bir baskı yaratmı�tır. Bu noktada, Meksika Merkez 
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Bankası’nın yurtiçi kredileri artırmak ve döviz kuruna sadık kalmak yönünde 

verdi�i tepkiler zaten zemini hazır görünen bir ödemeler dengesi krizinin 

zamanlamasını daha da öne almı�tır. Banka bu politika ile M2’deki dü�ü�ü 

engellemeyi ve mevduat çekili�lerini yerine koymayı amaçlamaktaydı. 

Aslında bu politika M2’deki dü�ü�ü durdurma konusunda ba�arılı olmu�, 

ancak yatırımcıların ellerindeki tesobono stoklarını bo�altması ve uluslararası 

rezervlerin erimesiyle sonuçlanmı�tır. Banco de Mexico e�er yurtiçi kredileri 

artırarak duruma müdahale etmemi� olsaydı, mevduat faizleri yükselecek, 

M2r (M2/TÜFE)’deki dü�ü� sınırlı kalacak ve bu sayede kriz engellenebilecek 

veya en azından ertelenebilecekti. Özet olarak, parasal büyüklüklerin 

uluslararası rezervlere oranındaki artı� ekonomiyi kırılgan hale getirmi�, 

A.B.D. faiz oranlarının Meksika’ya büyük miktarda sermaye girmesinde etkili 

olan dü�ük seyrinin tersine dönmesi bir dı� �ok etkisi yaratmı� ve uygulanan 

politikalar krizi hazırlayan tabloda eksik olan parçayı yerine koymu�tur 

(Calvo, 1996, s.208-212).  

Sachs ve di�erleri (1995), Meksika pani�ini yaratan rezervlerdeki 

hızlı dü�ü�ün, ya�anan negatif �okların kaçınılmaz sonucu oldu�unu 

savunan yaygın görü�ün aksine, bu dü�ü�ü sermaye giri�lerindeki azalı�a ve 

yurtiçi faizlerdeki yükseli�i sınırlamayı amaçlayan politik tedbirlere 

ba�lamaktadır.  

Camdessus (1995) da, Meksika krizinden çıkarılması gereken 

dersleri aktardı�ı konu�masında, yurtiçi ve yurtdı�ındaki ters geli�meler ile 

uygulanan politikaların yetersizli�inden olumsuz etkilenen Meksika 

ekonomisinin, pezo cinsinden borçların A.B.D. dolarına endeksli ka�ıtlarla 

de�i�imiyle daha da kırılgan hale getirildi�ini vurgulamı�tır.    

Meksika tecrübesi döviz kuruna dayalı programların 

sürdürülebilirli�inin ekonomik ve finansal sistemin kırılganlık düzeyi kadar 

ekonominin maruz kaldı�ı �oklar kar�ısında uygulanan politikaların 

yeterlili�ine de ba�lı oldu�unu göstermi�tir. Zayıf nitelikli banka portföyleri ve 

yüksek reel faizlerin varlı�ı Meksikalı otoriteleri bankacılık sistemine açılan 

krediler ve Cetes-Tesobonos de�i�imi nedeniyle olu�an rezerv kayıplarını 
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sterilize etmek zorunda bırakmı�tır. Bu da piyasalardaki gerginli�i daha da 

artırmı�tır (Ötker ve Pazarba�ıo�lu, 1996, s.116-7).    

Aralık 1994’teki finansal panik, devlete ve bankacılık sistemine ait 

kısa vadeli yükümlülüklerin likit rezervlere oranla çok yüksek seviyelere 

ula�masından kaynaklanmı�tır. Kısa vadeli yükümlülüklerin artı�ında iki 

faktörün etkili oldu�u dü�ünülmektedir: 

1. Finansal derinle�me, 

2. Sermaye hesabının liberalizasyonu.  

 Meksika için geni� anlamda finansal derinle�me iki geli�menin 

sonucudur: istikrar programıyla ula�ılan dü�ük enflasyon seviyeleri ve 

bankalar için zorunlu kar�ılık oranını sıfıra indiren ve para çarpanında artı� 

yaratan finansal liberalizasyon uygulaması. 1987 yılı sonrasında Meksika 

ciddi bir parasalla�ma ve finansal derinle�me sürecine girmi�tir. Para tabanı 

ve di�er parasal büyüklükler GSY�H’ya oranla hızla yükselmeye ba�lamı�tır. 

Bu geli�melere ba�lı olarak Meksika’da 1989 yılında  yüzde 25 olarak 

kaydedilen finansal derinle�me, 1993 yıl sonunda yüzde 33’e yükselmi�tir.  

“M2/GSY�H” ile ifade edilen ve genellikle finansal açıdan olgunlu�un 

göstergesi olarak de�erlendirilen finansal derinle�me,  bazı durumlarda ülke 

ekonomisi için bir risk faktörü olabilir. Örne�in, döviz rezervleri erirken ve 

buna ba�lı olarak yurtiçi likit varlıkların, yabancı para varlıklara oranı artarken 

finansal derinle�me finansal kırılganlı�ı da beraberinde getirmektedir. Daha 

açık olmak gerekirse, bankaların Merkez Bankası nezdinde rezerv tutma 

zorunlulu�u olmadı�ı ve mevduatın sigortaya tabi oldu�u ekonomilerde, 

banka mevduatları potansiyel olarak Merkez Bankası’nın yükümlülü�ü 

sayılmaktadır. Aynı durum kamu iç borcu için de geçerlidir. Aslında kamu 

borcunun GSY�H’ya oranı çok yüksek olarak nitelendirilmemektedir. Ancak, 

rezervlerde ya�anan azalma  “Kısa Vadeli Yükümlülükler/Likit Varlıklar” 

rasyosunun endi�e  verici boyutlara ula�masına sebep olmu�tur. Beklentiler 

terse döndü�ünde söz konusu göstergeler önemli bir zayıflık olarak 

görülmü�tür.  
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Bir ekonomide merkez bankasının likit varlıklarına oranla oldukça 

yüksek seviyede olan kısa vadeli yükümlülüklerin varlı�ı, olası bir banka 

krizini, bir döviz kuru krizine dönü�türebilmektedir. Kısa vadeli 

yükümlülüklerin ülke para birimi yerine döviz cinsinden olması yatırımcı 

pani�i ya�anması  riskini artıran bir unsurdur. Yabancı para borçlar için 

merkez bankasının son borç verme mercii fonksiyonunun önemi 

kalmamaktadır.  

Meksika’da yürütülen sermaye hesabının liberalizasyonu 

çerçevesinde yabancı yatırımcıların portföylerinde Meksika devlet iç 

borçlanma senetlerine yer vermeleri serbest hale gelmi�tir. Bu geli�me 

sonucunda ve Meksika’nın gerçekle�tirdi�i reformlarla edindi�i kredibilite 

sayesinde ülkeye çok büyük miktarda kısa vadeli sermaye giri�i ya�anmı�tır. 

Merkez Bankası sermaye giri�lerini kısa vadeli pezo cinsinden ka�ıtlarla  

(Cetes) sterilize etmi� ve bu da 1989’da yüzde 36 olan “M3(M2+banka-dı�ı 

kısa vadeli menkul de�erler)/ GSY�H” oranını, 1993 yılı itibariyle yüzde 89 

seviyesine ta�ımı�tır. 1993 yılı sonunda sadece Cetes miktarı uluslararası 

rezervlerin tamamına denk gelmektedir. Toplam M3 ise rezervlerin 6 katına 

ula�mı�tır.  Sachs ve di�erleri (1995)’e göre bu �artlar dahilinde en ufak bir 

kıvılcımın bile büyük sermaye çıkı�larına sebep olması kaçınılmazdır.  

1994 yılının Mart ayında ya�anan yurtiçi olumsuz geli�melere ba�lı 

olarak devalüasyon riski algılamalarında  ve dolayısıyla faizlerde meydana 

gelen artı�, hükümeti vadesi gelen pezo cinsinden borçlarını Tesobono’larla 

de�i�tirmeye  sevk etmi�tir. Bu de�i�im, zaten yüksek olan M3’e ek olarak 

yabancı para olarak ifade edilen M3 büyüklü�ünün Nisan 1994 itibariyle 

Merkez Bankası rezervlerini a�masına yol açmı�tır. Eylül ayı sonu itibarıyla 

Tesobono sto�u rezervlere e�itlenmi�tir.  

Bu göstergeler Meksika ekonomisinin kriz öncesinde ve kriz 

sırasındaki finansal kırılganlı�ını açıkça ortaya koymaktadır. Hükümetin 

likidite pozisyonu zayıfladıkça kendi-kendini besleyen bir krizin ya�anması 

ihtimali artmaktadır. Daha önceki bölümlerde de de�inildi�i üzere kendi 

kendini besleyen yatırımcı pani�i hükümetin temerrüde dü�ece�ine dair 

beklentilerin yaygınla�ması ve buna ba�lı olarak yatırımcıların kredi 
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vermekten vazgeçmelerinin sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Teori 

çerçevesinde vadesi gelen borçlarını çeviremeyen hükümet, yatırımcıların 

beklentilerini do�ru çıkaracak bir �ekilde temerrüde dü�er. Normal �artlar 

dahilinde böyle bir durumda,  merkez bankasının hükümete kredi vererek bu 

sorunu çözmesi mümkün olabilir ancak Meksika gibi döviz kuru çapasına 

dayalı bir ekonomide bu yönde atılacak bir adımın döviz kuru rejiminin 

çökmesiyle sonuçlanması kaçınılmaz görülmektedir (Sachs ve di�erleri, 

1995, s.14-16).  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

2001-2002 ARJANT�N KR�Z� 

Bu bölümde ilk olarak Arjantin ekonomisinin tarihsel geli�imi 

incelenecektir. �kinci olarak, Arjantin’in 1991 yılında uygulamaya koydu�u 

istikrar planının temel unsurlarına ve bu plan çerçevesinde pek çok alanda 

gerçekle�tirilen yapısal reformlara de�inilecektir. 1991-1998 dönemi gibi uzun 

sayılabilecek bir süre boyunca ba�arılı bir ekonomik reform uygulayacısı 

olarak görülen Arjantin’in sürüklendi�i kriz deneyimi, ekonomiyi krize ta�ıyan 

süreç ve krizin geli�imi ortaya konduktan sonra, krizin nedenlerinin 

sorgulandı�ı çalı�malar biraraya getirilerek de�erlendirilmeye çalı�ılacaktır. 

3.1. Arjantin Ekonomisinin Tarihsel Geli�imi 

Arjantin ekonomisi 1920’lerde ki�i ba�ına milli gelir sıralamasında 

dünya ekonomileri içinde ilk 10 ülke arasında yer alırken, takip eden 60 yıl 

içinde sürekli gerileyen bir performans göstermi�tir. 1940’larda uygulanan 

politikalar büyük kamu açıklarını, enflasyonda artı�ı ve ekonomik durgunlu�u 

beraberinde getirmi�tir.  �kinci Dünya Sava�ı’nı takip eden dönemde, Arjantin 

kronik enflasyonun etkisi altında kalmı�tır. Enflasyonu dünya ülkeleri 

seviyesine çekmek amacıyla bir çok kez döviz kurunun nominal çapa olarak 

kabul edildi�i istikrar programları uygulamaya geçirilmi�, ancak bu 

programların hepsi para krizleri ile sonuçlanmı�tır. 1970’lerin ortalarına 

gelindi�inde ülkenin uzun dönem büyümesinin farkedilir derecede dü�tü�ünü 

ve 1980’lerin ikinci yarısında ülkenin süregelen bir durgunlu�un içinde 

oldu�unu söylemek mümkündür. Tasarruf ve yatırım oranlarında 1970-1989 

döneminde ciddi bir azalma gözlemlenmektedir. Arjantinliler makroekonomik 

istikrarın uzun yıllar boyunca sa�lanamaması nedeniyle tasarruf ve 

yatırımlarını yurtdı�ına kaydırmı�lardır. Üretimde verimlilik dü�mü� ve 

yoksulluk günden güne artmı�tır (Choueiri ve Kaminsky, 1999, s. 5, World 

Bank, 1996). 
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Bu arada dı�sal faktörler de ülke parasının istikrarının 

sa�lanamamasında etkili olmu�tur. 1970’lerin sonundan 1990’lara kadar 

uzanan dönemde endüstrile�mi� ülke faiz oranlarındaki dü�ü�ler Arjantin’in 

de içinde oldu�u geli�mekte olan ülkelere sermaye akımını ba�latmı�,  bu 

olumlu geli�me reel kurda a�ırı de�erlenme ve büyüyen cari açıklar gibi 

zamanında do�ru tedbirlerin alınmadı�ı hallerde genellikle krizle sonuçlanan 

olumsuz geli�meleri de beraberinde getirmi�tir. Ülke finansal sisteminin 

kırılganlı�ı Arjantin pezosunu potansiyel saldırılara daha da açık hale 

getirmi�tir.  

“Arjantin Ekonomisinin Tarihsel Geli�imi” ba�lı�ı altında ilk olarak 

ülkenin kronik enflasyonun etkisi altında geçirdi�i dönemde istikrarı elde 

etmek amacıyla uyguladı�ı ancak krizlerle sonuçlanan 7 programdan 

bahsedilecek, ikinci olarak, içerdi�i unsurlar ve Arjantin’in içine dü�tü�ü 

durumun sorumlusu olarak ele�tiri konusu olan “Konvertibilite Planı”nın 

uygulamaya geçirildi�i tarihteki �artlar özetlenecek ve son olarak da 

Konvertibilite dönemine giri� yapılacaktır. 

3.1.1. 1960-1991 Dönemi 

1960-1991 yılları arasında uygulanan 7 istikrar programı ve ya�anan 

krizler a�a�ıdaki tabloda özetlenmektedir.  

TABLO 3.1. ARJANT�N’�N 1960-1991 DÖNEM�NDE UYGULADI�I EKONOM�K 
PROGRAMLAR 

Programın 

Adı 

Ba�langıç 

Tarihi 

Kriz Tarihi 

 

Kriz Tarihindeki 

Devalüasyon (%) 

Vasena Mart 1967 Haziran 1970 14 

Gelbard Mayıs 1973 Mart 1975 100 

Tablita Aralık 1978 Nisan 1981 34 

Alemann Aralık 1981 Temmuz 1982 148 

Austral Haziran 1985 Eylül 1987 16 

 Primavera A�ustos 1988 Nisan 1989 387 

BB Temmuz 1989 �ubat 1990 220 

Kaynak: Choueiri ve Kaminsky, 1999 
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1967 yılının Mart ayında uygulamaya konan program, 1970 yılının 

Haziran’ında  yüzde 14’lük bir devalüasyonla çökmü�tür. Maliye Bakanı Jose 

Gelbard tarafından Mart 1973’te hayata geçirilen bir sonraki program 

(konvertibilitenin kısıtlı oldu�u bir ortamda) döviz rezervlerinin yüzde 56’sının 

kaybıyla sonuçlanan bir çok spekülatif saldırıya hedef olmu� ve 1975 yılında 

son bulmu�tur. 1975 yılında da devalüasyonlar birbirini izlemi�tir. 1976 

yılında enflasyon yüzde 300’ü, bütçe açı�ı da GSY�H’nın yüzde 10’unu 

a�mı�tır.  

1976 yılındaki askeri darbenin ardından gelen yeni hükümet, ticaret 

bariyerlerini azaltmı� ve sermaye kontrollerini kademeli bir �ekilde ortadan 

kaldırarak finansal serbestle�me yönünde adımlar atmı�tır. Tam konvertibilite 

ise 1978 yılının Aralık ayında uygulamaya geçirilen “Tablita Planı” ile 

sa�lanmı�tır. Programın ba�langıcını takip eden dönem içinde devletin mali 

yapısında bir iyile�me gözlenmi�tir. Merkez Bankası tarafından hükümete 

açılan kredilerde hızlı bir azalı� olmu� ancak aynı zamanda toplam krediler 

artı� göstermi�tir. 

 Arjantin’in dünya sermaye piyasalarına giri�i eurodolar piyasasının 

büyüme gösterdi�i ve OPEC (Organization of the Petroleum Exporting 

Countries) petrol �oklarının ya�andı�ı 1970’lerin ortasına rastlamaktadır. Bu 

dönemde çok büyük miktarda sermaye bankacılık sistemi kanalıyla 

geli�mekte olan ülkelere akmakta ve bu da ülke ekonomilerinde hızlı bir 

parasal geni�lemeyi beraberinde getirmekteydi. Ancak, 1980’lerin ba�ında 

kamu hesaplarında ba�layan bozulma ve aynı yılın Mart ayında patlak veren 

bankacılık krizi kur rejiminin sürdürülebilirli�ine dair endi�e yaratmı�tır. 

Geli�mi� ülkelerde anti-enflasyonist para politikalarına do�ru ya�anan kayı� 

dı�sal faktörlerin de Arjantin aleyhine dönmesine sebep olmu�, ülke faiz 

oranları farklarının kapanması döviz rezervlerinde erimeyle sonuçlanmı�tır. 

1981 yılının �ubat ayında gerçekle�tirilen yüzde 10 oranında devalüasyonu 

Nisan ayında yüzde 34’lük ve Haziran ayında da yüzde 38’lik bir devalüasyon 

izlemi�tir. Bunun üzerine, ikili döviz kuru uygulamasına geçilmi� ve ardından 

finansal piyasalar için geçerli olan döviz kuru dalgalanmaya bırakılmı�tır. 

Devlet döviz cinsinden borçlanmaları nedeniyle mali açıdan zor durumda 
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kalan firmalar için bir “döviz kuru garantisi programı” uygulamak durumunda 

kalmı�tır.  

Tablita programının çökmesinin ardından enflasyon sürekli olarak 

artmaya devam etmi� ve 1981 yılında ba�latılan bankacılık sektörünü 

kurtarma operasyonu bu artı�ı daha da tetiklemi�tir. 1981 yılında tekli döviz 

kuru sistemine geçi�in sa�landı�ı, garanti programına son verildi�i ve yurtiçi 

kredi hacminin kısıldı�ı yeni bir istikrar programı olan “Alemann”, uygulamaya 

ba�lanmı� ancak Nisan 1982’de Malvinas Sava�ı’nın çıkması, yüklü askeri 

harcamaların Merkez Bankası kaynakları ile finanse edilmesi gibi yurtiçi 

faktörlerin yanında uluslararası mal fiyatlarında ya�anan dü�ü�, yurtdı�ı faiz 

oranlarında artı�, dünya genelinde ya�anan durgunluk ve borç krizi gibi dı�sal 

faktörlerin de etkisiyle döviz rezervlerinin yüzde 20 oranında kayba u�radı�ı 

yeni bir kriz ba�göstermi�tir. Böylece, Alemann Planı da, 1982 yılının 

Temmuz  ayında yüzde 148 oranında gerçekle�en devalüasyon, ikili döviz 

kuru sisteminin yeniden uygulamaya konması ve katı sermaye kontrolleri 

getirilmesiyle son bulmu�tur.   

Alemann Planı son bulduktan sonra da enflasyon artı�ı sürmü� ve 

1985 yılında yüzde 6000’lere ula�mı�tır. Haziran ayında hükümet Austral 

Planı’nı kamuoyuna duyurmu�tur. Plan ekonomik çökü�ü önlemi� ancak 

enflasyonu yüzde 100’ün altına çekmeyi ba�aramamı�tır. 1987 yılında 

ya�anan rezerv kayıpları ile Eylül ve Ekim aylarında ticari i�lemler için geçerli 

olan kurun sırasıyla yüzde 16 ve yüzde 33 oranında devalüe olması Austral 

Planı’nın sonunu hazırlamı�tır. 

A�ustos 1988’de aylık enflasyonu yüzde 4 ile sınırlamayı amaçlayan 

Primavera Planı uygulamaya konmu�tur. Program aylık devalüasyon oranını 

yüzde 4.5’te tutmayı ve ortalama enflasyonu yüzde 8.4 seviyesine çekmeyi 

ba�armı� ancak, 1989 yılı Mayıs’ında yapılacak seçimler yatırımcıların ülke 

parasına olan güvenini azaltarak, tam anlamıyla dolarizasyona13 neden 

olmu�tur. 1989 yılında enflasyonda ya�anan patlama ve aynı yılın Nisan 

                                            
13

 Tam anlamıyla dolarizasyon ile anlatılmak istenen günlük i�lemlerin ülke parası yerine ABD doları kullanılarak 
gerçekle�tirilmesidir. Ba�ka bir ifadeyle hesap birimi (unit of account) ABD doları olmaktadır. Dolarizasyon, 
1980’lerden önce yatırımcıların portföylerindeki pezo cinsinden varlıkları, dolar cinsinden varlıklarla de�i�tirmesi 
�eklinde görülen bir olguydu.     
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ayında ya�anan yüzde 387  devalüasyon ile Merkez Bankası’nın rezerv 

kayıpları nedeniyle döviz kuru müdahalelerini bırakması Primavera 

Programı’nın sonu olmu�tur.  

Son olarak, iktidara gelen Menem yönetiminin 1989 yılında 

uygulamaya koydu�u BB Planı da bir yıldan kısa bir süre içinde ba�arısızlıkla 

sonuçlanmı�tır. Aralık 1989’da ve �ubat 1990’da olmak üzere iki büyük 

devalüasyon ya�anmı� ve �ubat ayındaki yüzde 220’lik de�er kaybının 

ardından döviz kuru dalgalanmaya bırakılmı�tır (Choueiri ve Kaminsky, 

1999). 

Uygulanan programların hepsinin enflasyonu dü�ürüp istikarı 

sa�lama konusunda ba�arısız olması ve bir sonrakinin öncekinden daha da 

yüksek bir enflasyonla sonuçlanmasının temel nedeni bu istikrar 

programlarının yapısal bir sorun haline gelmi� olan kamu sektörü açı�ını 

zamanında ve kalıcı bir �ekilde ortadan kaldıramamı� olmasıdır (World Bank, 

1996).    

3.2.  Yeni bir �stikrar Programını Vazgeçilmez Kılan �artlar 

Arjantin ekonomisinde süregelen bozulma 1980’lerde en yüksek 

seviyesine ula�mı�tır. 1982’de Meksika’da ya�anan devalüasyon ve 

ödemeler dengesi krizinin de etkisiyle Arjantin’in tüm makroekonomik 

göstergelerinde ciddi bir kötüle�me olmu�; ülke, borçlarını ödeyemez duruma 

gelmi� ve GSY�H, 1989-90 yıllarında hiperenflasyonla sonlanacak hızlı bir 

dü�ü�e girmi�tir. 1980’lerde ya�anan krizin boyutu 1990’lardaki büyük 

de�i�imi zorunlu kılmı�tır. Yıllık yüzde 12,000’e varan enflasyon, GSY�H’nın 

yüzde 10’unu a�an bütçe açıkları ve sürekli küçülen bir GSY�H mevcut 

ekonomik tablonun devam ettirilmesini imkansız hale getirmi� ve ekonominin 

her alanında görülen olumsuz sinyaller radikal de�i�ikliklere olan acil ihtiyacı 

ortaya koymu�tur (Kiguel, 2001, s.4).   

Arjantin’in  1980’li yıllarda çok da parlak olmayan ekonomik durumu 

büyük ölçüde Arjantinli yetkililerin geçmi�ten gelen sorumsuz bütçe yönetimi 

alı�kanlıklarının bir sonucudur. Hükümetin, politik ihtiyaçlar ve baskıların da 
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etkisiyle, topladı�ı vergilerin olu�turdu�u gelirlerinden fazla harcama yapma 

e�ilimi mevcuttur. Bu açık, iç ve dı� borçlanma imkanları kullanılarak 

kapatılmakta, yurtiçi ve yurtdı�ı kredi olanaklarına eri�im sa�lanamadı�ında 

ise enflasyonist para yaratma ya da borçları ödememe yolları tercih 

edilmektedir (Mussa, 2002, s.6). Ço�u kamu kurulu�unun bütçesi açık 

verirken, dı� borç da artmaya devam etmi�tir. Vergi tahsilatının dü�üklü�ü ve 

gelirlerin yetersizli�i Merkezi Hükümetin finansman için Merkez Bankası 

kaynaklarına ba�vurmasına neden olmu�tur.   

Özet olarak, 1980’lerde Arjantin ekonomisi istikrarlı reel büyümenin 

sa�lanamadı�ı, finansal piyasaların çöktü�ü, para biriminin de�er kaybı 

sürerken fiyatların yükseli� içinde oldu�u ve sermayenin daha güvenli piyasa 

arayı�larıyla  ülkeyi terk etti�i bir tablo çizmekteydi. 1989 ve 1990 yıllarında 

ya�anan hiperenflasyon ise 1991 yılında Konvertibilite Planı’nın kabulüyle 

ba�layan yeni döneme geçi� için konan son nokta olmu�tur (Pou, 2000). 

Arjantin’de “Konvertibilite”ye geçi�, 1980’lerde ya�anan hiperenflasyon ile 
birlikte daha uzun bir geçmi�i etkisi altına alan hatalı maliye politikaları ve 
ülke parasının süregelen de�er kaybına tepki olarak alınmı� bir karardır (De 
La Torre ve di�erleri, 2003). 

3.3. 1991 Sonrası Dönem: Konvertibilite Planı ve Anlamı 

Konvertibilite Planı’nın temel hedefi Arjantin’in güçlü bir paraya sahip 

olması ve bu yolla yıllardır hüküm süren ekonomik ve finansal istikrarsızlı�a 

son verilmesiydi. Bu da paranın de�erinin A.B.D. dolarına birebir e�itlenmesi 

ile sa�lanacaktı (Mussa, 2002, s.11).  

 Uygulamaya kondu�u Nisan 1991 tarihinden itibaren Konvertibilite, 

Arjantin için basit anlamda bir sabit kur uygulamasından çok daha fazla �ey 

ifade etmekteydi. Konvertibilite Kanunu’nda da yer aldı�ı �ekilde, sabit kur 

politikası, temelinde, ülke parasının basımını ülke rezervlerinde bulunan 

A.B.D. doları miktarı ile sınırlayan14 bir parasal düzenleme ile içiçe olarak 

kabul edilmi�tir. Plan Arjantin için parasal ve finansal istikrarsızlıktan geri 

dönülemez bir kurtulu� yolu olarak benimsenmi�tir. Konvertibilite, 

                                            
14

 Pezo basımını ABD doları miktarı ile sınırlayan Kanun, kullanılabilir uluslararası rezervlerin üçte birinin 
uluslararası piyasalarda i�lem gören dolar cinsinden Arjantin tahvillerinden olu�ması ve bu tahviller kar�ılı�ında 
Merkez Bankası’nın piyasaya pezo likiditesi sa�layabilmesi konusunda bir açık pencere bırakmaktadır. Bu hüküm 
uyarınca Merkez Bankası’na son borç verme mercii fonksiyonunu yerine getirme konusunda sınırlı bir imkan 
tanınmı�tır.    
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ba�langıçtan itibaren, salt parasal bir uygulama olmanın ötesinde, tüm 

kurumlar ile özellikle ekonomik olmak üzere, sosyal ve politik alanlardaki tüm 

birimleri kapsayacak yapısal bir eksene sahiptir ve ekonomik-politik hayatın 

temelindeki sosyal bir sözle�me niteli�ini ta�ımaktadır. Finansal veya finansal 

olmayan tüm sözle�meler bu sosyal sözle�meye dayanmaktadır (De La Torre 

ve di�erleri, 2003).          

Genel amacı makroekonomik istikrarı sa�lamak ve Arjantin için uzun 

dönemli büyüme yolunu açacak yapısal reformları gerçekle�tirmek olan 

Plan’da parasal reform, her ne kadar De La Torre ve di�erleri (2003) 

tarafından da altı çizildi�i �ekilde programın sadece bir parçasını olu�tursa 

da, sabit döviz kurunun istikrarı sa�lamada en belirgin unsurlardan biri 

olması, programın “Konvertibilite Planı” olarak adlandırılmasında etkili 

olmu�tur (Kiguel, 2001, s.4).    

3.3.1. Planın Ana Unsurları 

1989-90 yıllarında ya�anan hiperenflasyon ve parasal sistemin 

çökü�ünün ardından 1991 yılının Mart ayında Arjantinli yetkililer tam 

anlamıyla konvertibiliteyi getiren bir parasal sistemi kamuoyuna 

duyurmu�lardır. 21 Mart 1991 tarihindeki bu açıklama sonrasında 

uygulamaya geçirilen Konvertibilite Planı, Konvertibilite Kanunu’ndan ismini 

almı� olsa da, ekonominin tümünü içine alan kalıcı yapısal tedbirleri ve kamu 

sektörü reformunu içinde barındırmaktaydı. 

Konvertibilite Planı 5 temel unsurdan olu�maktaydı: 

1. Parasal Reform 

2. Mali Reform 

3. Kamu Sektörü Reformu 

4. Sosyal Güvenlik Reformu 

5. Ticaret Reformu 

 Unsurlardan ilki ve belki de en çok tartı�ma konusu olanı, dayana�ı 

Konvertibilite Kanunu olan ve enflasyonu ortadan kaldırarak pezoya güveni 

yaratmayı amaçlayan parasal reformdu. 1992 yılında yürürlü�e giren Merkez 

Bankası Tüzü�ü de parasal reformun önemli bir parçasını olu�turmaktaydı. 
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�kinci unsur olan mali reform, ba�langıçta vergi sistemi yönetiminin 

iyile�tirilmesini, bir sonraki a�ama olarak da vergi çe�itlerinin yeniden 

tanımlanarak oranların yeniden belirlenmesini öngörmektedir. Mali reformun 

asıl amacı olan bütçe açı�ının azaltılması, bu açı�ın para basılarak finanse 

edilmesi ihtiyacını da ortadan kaldıraca�ı için fiyat istikrarının sa�lanması 

açısından büyük önem ta�ımaktaydı.  

Üçüncü unsuru olu�turan kamu sektörü reformu, borçların ve mali 

sistemin yeniden yapılandırılması, sıkı bir özelle�tirme ve tasfiye programı ile 

mal ve i�gücü piyasalarının yeniden düzenlenmesini içermekteydi. 

Sosyal güvenlik reformunun amacı özel sektör tarafından yönetilen 

sa�lıklı ve kendi gelirini kendi içinde yaratabilen bir sosyal güvenlik sisteminin 

olu�turulmasıydı. 

Ticaret reformuyla, ihracata uygulanan vergilerin ve ithalattaki miktar 

kısıtlamalarının kaldırılmasının yanında ithal tarifelerinin azaltılması 

öngörülmekteydi (World Bank, 1996).        

Yapısal nitelik ta�ıyan reformların tümü ekonomik büyümenin 

temelinin atılması açısından önem ta�ımakta ve gerekli görülmekteydi. 

3.3.2. Parasal Reform: Konvertibilite Kanunu ve Merkez Bankası 

Tüzü�ü 

Parasal reformun temelini 1991 yılındaki Konvertibilite Kanunu ve 

1992 yılındaki Merkez Bankası Tüzü�ü (Central Bank Charter) 

olu�turmaktadır. �lk olarak, Nisan 1991’deki Konvertibilite Kanunu ile  10,000 

Austral 1 A.B.D. dolarına sabitlenmi�, ardından Austral’in yerini pezo almı� 

ve Ocak 1992’de 1 Arjantin pezosu 1 A.B.D. dolarına e�itlenmi�tir. Mal ve 

i�gücü piyasalarında endeksleme yapılması yasaklanmı�, para tabanı 

büyüklü�ünün uluslararası rezervlerin miktarı ile sınırlı olması kabul 
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edilmi�tir. Bu kurallar Merkez Bankası’nın bir para kurulu15 gibi çalı�ması 

sonucunu getirmi�tir. 

Para otoritelerinin davranı�ları, Konvertibilite’nin yüzde 100 kar�ılık 

bulundurma �artıyla uyumlu olacak �ekilde, Merkez Bankası Tüzü�ü ile 

düzenlenmi�tir. 1992 yılının Eylül ayında Kongre’de kabul edilen Tüzük ile 

Merkez Bankası’nın ba�ımsızlı�ı kabul edilmi� ve Bankanın temel görevi ülke 

parasının de�erinin korunması olarak belirlenmi�tir. Merkez Bankası 

Ba�kanı’nın Devlet Ba�kanı tarafından ve Banka Yönetim Kurulu üyelerinin 

Kongre tarafından, sabit görev süreleri için atanması karara ba�lanmı� ve bu 

sayede kurumun ba�ımsızlı�ı peki�tirilmi�tir. 

Tüzük uyarınca Banka’nın bölge hükümetlerini, kamu ya da özel 

kurulu�ları finanse etmesi yasaklanmı�tır. Merkez Bankası parasal tabanın 

üçte biri16 için piyasa fiyatları üzerinden de�erlenmi� A.B.D. doları cinsinden 

merkezi hükümet borçlanma senetleri tutabilir ancak bu ka�ıtların miktarı 

yıllık yüzde 10’dan fazla artı� gösterememektedir. BONEX olarak adlandırılan 

bu senetler Merkez Bankası’na piyasa likiditesindeki kısa dönemli 

dalgalanmaları pezo ile BONEX arasında de�i�im yaparak düzenleme imkanı 

sa�lamaktadır. Tüzük Merkez Bankası’nın sözü geçen senetler dı�ında yeni 

yükümlülükler edinmesine izin vermemektedir. Bu çerçevede, Banka’nın 

kar�ılıklara faiz ödemesi, ticari bankalardaki mevduatı garanti altına alması 

mümkün olmamaktadır. Bu düzenlemeler ile Merkez Bankası’nın, gerek 

pezo, gerekse yurtiçi bankalar nezdindeki A.B.D. doları mevduat için, son 

borç verme mercii rolü büyük ölçüde sınırlanmı�tır. Ancak, acil durumlarda 

Merkez Bankası zor durumda olan bankanın sermayesinin yüzde 100’ü 

oranında likidite sa�layabilmektedir (World Bank, 1996).  

Konvertibilite Planı’nın ikili bir parasal sistemi17 öngören özelli�i 

nedeniyle piyasa i�lemlerinde döviz kullanılması ve yurtiçi finansal sistem 

                                            
15

 Para kurulu ülke parasının ancak belli bir döviz cinsinin sabit bir kur üzerinden alımı  kar�ılı�ında basıldı�ı ve 
dolayısıyla merkez bankasının hükümete ve bankacılık sistemine kredi verme yoluyla para yaratma yetkisinin 
elinden alındı�ı bir parasal sözle�medir.  Bu yetkinin kaldırılması bütçe açı�ının enflasyonist bir �ekilde finanse 
edilmesi ihtimalini ortadan kaldırmaktadır. 
16

 Bu oran ba�langıçta uluslararası rezervlerin azami yüzde 20’si olarak belirlenmi�, fakat daha sonra yüzde 33.3’e 
yükseltilmi�tir (World Bank 1996, s. 3).    
17

 “�kili parasal sistem” ifadesi burada “bi-monetary nature” ifadesinin kar�ılı�ı olarak kullanılmı�tır. 
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nezdinde döviz cinsinden likit varlıklar bulundurulması serbesttir. Aslında 

1989 yılından  itibaren ticari bankalar A.B.D. doları cinsinden mevduat hesabı 

açabilmekte ve mevduat cüzdanı çıkarabilmektedirler. A.B.D. doları cinsinden 

mevduatlar için ayrılan kar�ılıklar yurtdı�ında tutulmakta ve uluslararası 

rezervlerin bir parçası olarak kabul edilmemektedir. 1993 yılından itibaren 

bankalar pezo ya da A.B.D. doları mevduatlar için her iki para birimi 

cinsinden  e�it oranda kar�ılık ayırabilmektedirler.  Bu uygulama ile iki para 

birimi arasındaki de�i�im imkanı daha da artırılmı�tır.  

Meksika krizi sonrasında (10 Ocak 1995) ekonomideki dolarizasyonu 

artırmak ve Konvertibilite sistemini güçlendirmek amacıyla ek tedbirler 

alınmı�tır. Merkez Bankası bankalara pezo mevduatlar kar�ılı�ında sadece 

A.B.D. doları cinsinden kar�ılık ayırma zorunlulu�u getirmi� ve pezo 

cinsinden kar�ılıklardaki azalmanın A.B.D. doları kar�ılıklar olarak yerine 

konmasını �art ko�mu�tur. Dolarizasyonu artırmaktaki mantık, döviz kuru 

rejimine olan güvenin korunması ve sabit kur rejiminden kaynaklı 

kırılganlıkların azaltılmasıydı. Bu sayede, yatırımcı portföylerinde ülke para 

birimi cinsinden mevduatlardan döviz mevduatlarına bir kayı� ya�anması, 

bankacılık sistemi toplam mevduatında mutlaka bir dü�ü� ya�anması 

anlamına gelmeyecektir.  

Arjantin gibi, mevduatlara kısmi kar�ılık ayrılan, dolarize olmu� bir 

ekonomide “son borç verme mercii” fonksiyonu farklı bir boyut 

kazanmaktadır. Bankacılık sisteminin yükümlülüklerinin bir kısmı A.B.D. 

doları cinsinden olmasına kar�ın, Merkez Bankası’nın A.B.D. doları basma 

yetisi bulunmaması nedeniyle, Banka sistemin son borç verme mercii 

olamamaktadır. Olası bir kriz halinde bu görevin yerine getirilebilmesi yüksek 

kar�ılıkları, ek uluslararası rezervleri veya yabancı bir son borç verme 

merciini zorunlu kılmaktadır (Pou, 2000, s.2; World Bank, 1996, s.3-4). 

3.3.3. Finansal Sistem Reformları 

Finansal sistem reformlarının ardındaki dü�ünce ekonomiye ve 

finansal sisteme güven olu�turmaktır. Mali açıdan sa�lam bir bankacılık 

sektörü yaratmak yurtiçi finansal kurulu�lara duyulan güveni artırırken, 
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devletin olası banka iflasları sebebiyle maruz kalaca�ı riski azaltacaktır. Bu 

çerçevede, Finansal Kurulu�lar Yasası Merkez Bankası’na, kanuni 

yükümlülüklerini yerine getirmeyen ticari bankaların bankacılık lisanslarını 

iptal etme hakkı tanıyacak �ekilde de�i�tirilmi�, bankacılık sektörünün 

düzenleme ve denetlemesi gerek yapısal, gerek teknolojik gerekse gözetim-

denetim kadrosu açısından reforma tabi tutulmu�tur. Kamu bankalarının 

özelle�tirilmesi ve özel bankaların yeniden yapılandırılması da finansal 

sistem reformunun önemli bir parçasını olu�turmu�tur. Sermaye piyasası 

kurulu�ları da, bankalar gibi, iyile�tirilen düzenleme ve denetleme 

mekanizmaları ile daha güçlü hale getirilmi�lerdir. 

1990’ların ikinci yarısında bankacılık sisteminin konsolidasyonunu ve 

uluslararası bir yapıya kavu�turulmasını içeren bir dizi finansal sektör reformu 

gerçekle�tirilmi�tir. Bu düzenlemeler bankalararası rekabeti artırmanın 

yanında, gerek tek tek bankaların gerekse tüm bankacılık sisteminin 

güvenilirli�ini artırmı�tır. Gerçekle�tirilen reformlar içinde en dikkate de�er 

olanları sermaye yeterlili�i ve likidite ile ilgili olanlarıdır. 1991 yılının Eylül 

ayında yüzde 3 olarak uygulamaya geçirilen sermaye yeterlili�i �artı, 

kademeli olarak yükseltilerek 1995 yılının Ocak ayı itibariyle yüzde 11.5’a 

ula�mı�tır (Pou, 2000, s.1). Yüzde 8 olan Basel standartının üzerinde olan bu 

oran kredi ve piyasa risklerini de kar�ılayacak �ekilde düzenlenmi�tir (De La 

Torre ve di�erleri, 2002, s.23). Zorunlu kar�ılıklar vadesiz mevduatlar için 

yüzde 40 ve vadeli mevduatlar için yüzde “0” olarak belirlenmi�; daha sonra 

bu oranlar sırasıyla yüzde 43 ve yüzde 3’e yükseltilmi�tir.  

1995 yılında Tekila krizinin etkisiyle ya�anan mevduat çekili�leri 5 ay 

içinde bankacılık sistemi mevduatında yüzde 18 oranında bir azalı�la 

sonuçlanmı�tır. Bu geli�me sistem için bir test olarak nitelendirilmi� ve 

bankacılık düzenlemelerinin revize edilmesi gerekti�i dü�üncesi a�ır 

basmı�tır. Biri bölge bankalarının özelle�tirmesi, di�eri de problemli 

bankaların birle�meleri veya yeniden yapılandırılmaları konusunda destek 

sa�lamak amacıyla iki fon kurulmu�tur. Finansal Kurulu�lar Kanunu’nda 

yapılan de�i�iklikler ile Merkez Bankası’nın ola�anüstü durumlarda finansal 

kurulu�lara reeskont  penceresi açma olana�ı artırılmı� ve Banka’ya 
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problemli bankaları yeniden yapılandırma konusunda geni� yetkiler 

verilmi�tir. Tasarruf sahiplerinin bankacılık sistemine olan güvenini artırmak 

amacıyla özel zorunlu mevduat sigortası uygulamasına ba�lanmı�tır. 1995 

yılının Nisan ayında ba�langıç için mudi ba�ına 20,000 A.B.D. doları olan 

sigorta limiti, zaman içinde 30,000 A.B.D. dolarına yükseltilmi�tir (Pou, 2000, 

s.3). 

Gerçekle�tirilen bankacılık reformlarının bir parçası da sektördeki 

banka sayısının azaltılmasıdır. 

TABLO 3.2. ARJANT�N BANKACILIK S�STEM� KONSOL�DASYONU  

  1994 1998 2000 
Toplam Banka Sayısı 166 104 89 
Yabancı Banka Sayısı 31 39 39 
Yabancı Banka Aktiflerinin Bankacılık Sistemi 
Toplam Aktiflerine Oranı (%) 15 55 73 
Kamu Bankası Sayısı 32 16 15 

Kaynak: De La Torre ve di�erleri, 2002 

Yukarıda yer alan tabloda da görülece�i üzere 1994 yılında 166 olan 

banka sayısı 2000 yılında 89’a inmi�tir. Banka sayısındaki azalmanın nedeni 

banka birle�meleri yanında kapanan bankalardır. Kamu bankalarının 

sayısında görülen azalma banka özelle�tirmelerini i�aret etmektedir. 

Hükümet Dünya Bankası deste�iyle bölge bankalarının özelle�tirilmesi 

amacıyla bir özelle�tirme fonu ve zor durumdaki bankaların sermaye 

yeterlili�inin sa�lanarak yeniden yapılandırılması amacıyla bir sermaye 

artırımı fonu kurmu�tur. Di�er taraftan, yabancı bankaların �ube sayıları 

kadar toplam varlıklarının sektör içindeki payında da gözle görülür bir artı� 

meydana gelmi�tir.  

Bu sürece bir takım hukuki ve denetleyici düzenlemelerin 

uygulamaya geçirilmesi e�lik etmi�tir.  

Sa�lıklı bir gözetim mekanizmasının olu�turulması süreci: Bu sürecin 

olu�turulmasında BASIC adı verilen ve uluslararası kabul görmü� CAMELS18 

denetim metodolojisinin Arjantin yakla�ımı ile düzenlenmi� versiyonu baz 

alınmı�tır. BASIC’in içindeki “B” harfi bankaların kendi ihraçlarını 

                                            
18

 CAMELS sermaye yeterlili�i, varlık kalitesi, yönetim, karlılık, likidite ve piyasa riskine duyarlılık ba�lıklarının 
kısaltılmı�ını ifade etmektedir. 
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gerçekle�tirme zorunlulu�unu sembolize etmektedir. Söz konusu ihraçlar için 

yapılan fiyatlamanın banka risklerini daha iyi yansıtaca�ı dü�ünülmektedir. 

“A” harfi, iç ve dı� denetimin daha sa�lıklı hale getirilmesi için uygulanan 

programı, “S”, holdinglerin konsolide denetimini, “I” finansal raporlama için 

daha yüksek standartların getirilmesi, borçlularla ilgili bilgilere kolay eri�im 

imkanının sa�lanması, finansal grupların ortaklık yapıları ile ilgili 

raporlamaların sıkıla�tırılması gibi yollarla bilgilerin kalitesi, derinli�i, kapsamı 

ve da�ıtımının iyile�tirilmesini içeren bir programı ifade etmektedir. Son 

olarak, “C” harfi ise büyük bankalara getirilen uluslararası derecelendirme 

kurulu�larından yılda bir kez derece alma zorunlulu�unu göstermektedir.  

BASIC uygulanması sonucunda Arjantin’in 1990’ların sonu itibariyle  “Etkili 

Banka Denetimi için Basel Prensipleri”ni sa�lar durumda oldu�una 

inanılmaktaydı.   

Zor durumdaki bankalar için çözümler: Bankaların kapanması ve 

ayrı�tırılmasını düzenleyen etkin bir sistem ile özel yönetimli kısmi mevduat 

sigortasını (SEDESA)  içeren düzenlemeler sorunlu bankaların sistemden 

çıkarılmasını sa�lamak üzere planlanmı�tır. Bu çözümler bankacılık 

sisteminin konsolidasyonuna büyük ölçüde katkıda bulunmu�tur. 

1. Bölge/Eyalet Bankalarının Özelle�tirilmesi: 1994-1998 yılları 

arasında 16 bölge bankası ba�arılı bir �ekilde özelle�tirilmi�tir. 

2. Repo Penceresi: Bu teminatlı repo imkanı, sistemde bir son borç 

verme merciinin eksikli�ini telafi etme ve bankacılık sisteminin olası bir likidite 

krizini sa�lıklı bir �ekilde atlatmasına yardımcı olma amacını ta�ımaktadır. Bu 

imkan çerçevesinde Arjantin Merkez Bankası A.B.D. doları cinsinden devlet 

ka�ıtlarını bir uluslararası konsorsiyuma geri alım vaadiyle satabilmektedir. 

Bu uygulama 1999 yılında Dünya Bankası tarafından olası teminat 

tamamlama ça�rılarını (margin calls) kar�ılayabilecek fonları ayırabilme 

amacıyla ba�latılmı�tır.  1990’ların sonu itibariyle bu imkan dahilindeki repo 

limitleri zaten  bankacılık sistemi mevduatlarının yüzde 10’unu kar�ılamaya 

yetecek düzeye ula�mı�tır (mevduatların yakla�ık yüzde 20’si için Merkez 

Bankası veya ticari bankalar nezdinde A.B.D. doları cinsinden ya da dengi 

likit kar�ılıklar ayrılmı�tır). 

Borç verenlerin haklarına ve �irketlerin temerrüt durumuna dair 

düzenlemeler içeren hukuki çerçevenin iyile�tirilmesi: 1995 yılında, �irket 
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fesih ve rehabilitasyonunu düzenleyen hukuki çerçevede önemli geli�meler 

sa�layan yeni bir iflas kanunu yürürlü�e girmi�tir. 2002 yılının Mart ayında 

getirilen de�i�iklikler gözardı edildi�inde, Arjantin’in iflas ve borçlu haklarına 

ili�kin hukuki yapısı  Dünya Bankası tarafından “prensiplerle büyük ölçüde 

uyumlu” olarak de�erlendirilmi�tir (Calomiris ve Powell, 2000; De La Torre ve 

di�erleri, 2002, s. 23-24). 

3.3.4. Maliye ve Kamu Sektörü Reformları 

Arjantin’in 1991 öncesinde ekonomik istikrarı sa�lama çabalarının 

uzun dönemler boyunca ba�arısız olmasına neden olarak sorumsuz bütçe 

yönetimi gösterilmektedir. Vergiler yoluyla sa�lanan gelirlerden fazla 

harcama yapılmakta, bu yolla süregelen kronikle�mi� açık ise ço�u kez 

enflasyonist yöntemlerle finanse edilmektedir. Maliye politikası ile ilgili 

problemlerin çözümünün kamu sektörü ile ba�lantısı nedeniyle programın bu 

iki unsurunu olu�turan reformlar beraber ele alınmı�tır. 

1989 yılının Temmuz ayında Menem yönetimi iktidara geldi�inde, 

hiperenflasyon travmatik19 bir boyuta ula�mı�tır. Yeni yönetim Arjantin 

ekonomisini sürekli mali açık veren kamu kurulu�ları ve yapısal bir enflasyon 

vergisi ba�ımlılı�ı ile birlikte devir almı�tır. Ayrıca, kamu sektörü borçları 

devletin gelir yaratma kapasitesinin çok üstünde görünmektedir. Konvertibilite 

Planı öncelikle, para basmayı uluslararası rezervlerin miktarı ile sınırlayarak, 

hükümetin mali açı�ı, enflasyon yaratarak finanse etme imkanını ortadan 

kaldırmı�tır. Gerçekle�tirilen reformlar ise kamu finansmanını iyile�tirecek 

yapısal düzenlemeler getirmi�tir.  

Vergiler Yoluyla Gelir Yaratma:  Vergi reformları tüketim ve gelir 

vergilerinde artırımın yanında ihracatı olumsuz etkiledi�i dü�ünülen vergilerin 

kaldırılmasını içermekteydi. Yeni kanunlar hükümetin vergi kaçakçılı�ını 

kontrol etme yetene�ini artırırken, vergi reformlarının da etkisiyle ekonomik 

büyüme hız kazanmı�tır. 

                                            
19  Söz konusu yılda sadece Temmuz ayı enflasyonu yüzde 200 seviyesinde gerçekle�mi�tir. “Travmatik” ifadesi 
enflasyonun o dönemki boyutunu tam anlamıyla ortaya koymak amacıyla Dünya Bankası Arjantin raporundan alıntı 
yapılarak kullanılmı�tır. 
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Kamu Sektörü Reformu: Kamu maa� ve ücretlerinin devlet bütçesi 

üzerindeki yükünü azaltmak amacıyla hükümet hantal bürokratik yapıyı 

küçültecek yasal ve idari düzenlemeler getirmi�tir. Ekonomide kamunun 

payını azaltmayı amaçlayan ve belli ba�lı kamu te�ebbüslerinin 

özelle�tirilmesini öngören kamu sektörü reformunun üç önemli sonucu 

olmu�tur: Kamu te�ebbüslerine yönelik sübvansiyonlar azaltılmı� ya da 

kaldırılmı�, kurulu�ların verimlili�inde ve hizmet �artlarında iyile�me 

sa�lanmı�, vergi reformu öncesinde bütçe açı�ının önemli bir kısmı için 

kaynak ayrılmı�tır.  

Özelle�tirme: Hedef, hızlı bir özelle�tirme takvimi çerçevesinde 

kamu kurulu�larının bütçe üzerindeki yükünü hafifletmek, söz konusu 

firmaları daha rekabetçi kılmak, yatırım hacmini ve verimlili�ini artırmaktı. 

Bölge Yönetimi Reformları: Arjantin’de Federal Hükümetin bölge 

mali yönetimlerinde reform gerçekle�tirme yetkisi yasal açıdan sınırlanmı� 

durumdadır. Buna ra�men, Konvertibilite’ye geçi� tarihinden ba�layarak, 

ortak payla�ıma tabi olan federal yönetim gelirlerinin transferinin 

düzenlenmesi, mali açıdan kötü yönetilen bölgelerin ödüllendirilmesine sebep 

olan transferlerin en aza indirilmesi, bölgesel kaynak yaratma imkanlarının 

geli�tirilmesi, Merkez Bankası reeskont imkanının kaldırılması, bölge 

bankalarının özelle�tirilmesi gibi bölge mali yönetimlerini iyile�tirmeye yönelik 

bir çok adım atılmı�tır. Merkezi hükümet bölgelerin özel sektör 

borçlanmasından faydalanma imkanını kaldırmı� ve bölge bankalarının 

yurtdı�ından borçlanmasını da izne tabi kılmı�tır.    

Borçların Yeniden Yapılandırılması: 1 Ocak 1990 tarihinde kısa 

vadeli (7 günlük) iç borçlanma yükümlülükleri 3.5 milyar A.B.D. doları 

tutarında 10 yıllık A.B.D. doları cinsinden Hazine tahvilleri (BONEX) ile 

de�i�tirilmi�tir. Bu de�i�im, yakın vadede açı�ın para basılarak finanse 

edilmesi ihtiyacını ortadan kaldırırken, tasarruf sahiplerini cezalandırıcı ve 

finansal sisteme olan güveni azaltıcı bir adım olmu�tur. 1988 yılının Nisan 

ayında dı� borç ödemelerini durdurdu�unu açıklayan Arjantin’in 1992 yılı 

itibariyle 9.2 milyar A.B.D. doları tutarında ödenmemi� dı� borç sto�u 

bulunmaktadır. Aynı yıl itibariyle kamuya ait  toplam dı� borç ise 58 milyar 
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A.B.D. doları olarak gerçekle�mi�tir. 1990-91 yıllarında mali göstergelerde 

ya�anan iyile�meye dayanarak hükümet ticari bankalarla borç yükünün 

azaltılması yolunda görü�melere ba�lamı�tır. 7 Nisan 1993 tarihinde ticari 

kreditör kurulu�larla dı� borçlar konusunda sözle�me imzalanmı�tır. Bu 

sözle�meye göre, ödenmemi� dı� borçların miktarı sabit kalacak, varolan dı� 

borçlar ilk yıllara denk gelen faiz ödemelerinin azaltılması ve uluslararası faiz 

oranlarının yükseldi�i dönemlerde yapılacak faiz ödemeleri miktarının sınırlı 

tutulmasını sa�layacak �ekilde yeniden yapılandırılacaktır.  

Ticaretin Liberalizasyonu: Ticaret-sermaye hareketlerindeki 

kısıtların kaldırılması ve yabancı yatırımcılara yurtiçi yatırımcılarla e�it 

hakların sa�lanması Arjantin ekonomisini ticaret kadar sermaye ve teknoloji 

akımlarına da açık hale getirmi�tir. 1920’lerde ortalama yüzde 35 olan ancak, 

40 yılı a�an bir süre boyunca benimsenen ithal ikameci stratejilerin ve 

korumacı politikaların etkisiyle yüzde 6’lara gerileyen Arjantin ekonomisinin 

dı�a açıklı�ı20, Konvertibilite Planı çerçevesindeki reformlarla yüzde 11 

seviyesine yükseltilmi�tir. �hracata uygulanan vergiler ve te�viklerin ço�u 

kaldırılmı�, ithal kısıtlamalarının ço�u elimine edilerek gümrük vergileri 

azaltılmı� ve hem portföy yatırımlarına hem de do�rudan yatırımlara giri�-

çıkı� serbestisi getirilmi�tir (World Bank, 1996).  

Bundan sonraki bölümde 2001-2002 yıllarında Arjantin’in ya�adı�ı 

krizin analizine geçmeden önce krizi hazırlayan sürecin anla�ılabilmesi 

amacıyla Konvertibilite Programının uygulamaya geçirildi�i 1991 yılını takip 

eden dönem içindeki ekonomik geli�meler sırasıyla ele alınacaktır. 

 

3.4. 1991 Sonrası Ekonominin Geli�imi ve Krize Giden Süreç 

Arjantin ekonomisinin Konvertibilite dönemindeki ekonomik 

performansını üç ayrı dönemde incelemek faydalı olacaktır: 1991-94 dönemi, 

Tekila krizi ve sonrası. Hiperenflasyon ve finansal düzensizlik ortamının 

hakim oldu�u dönemi takiben kabul edilen ve temelinde 1 Arjantin pezosunu 

                                            
20

 �hracat ve ithalatın toplamının ülke GSY�H’sine oranı olarak tanımlanmaktadır (World Bank, 1996, s.9). 
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1 ABD dolarına e�itleyen konvertibilite ile ülke parasının ortadan kalkmı� olan 

tasarruf fonksiyonu yeniden tesis edilmi� ve finansal derinle�me sa�lanmı�tır. 

Bunun sonucu olarak banka mevduatları ve kredilerinde hızlı bir artı� 

gözlenmi�tir. Calomiris ve Powell (2001) da 1990’lardaki hızlı büyümeyi ve 

finansal sistemdeki güçlenmeyi Konvertibilite’ye ba�lamaktadır.  

Konvertibilitenin ilk yıllarında Arjantin ekonomisi dı� borcun Brady Planı 

çerçevesinde yeniden yapılandırılması, vergi reformu, özelle�tirmeler, sosyal 

güvenlik reformu ve finansal piyasaların serbestle�tirilmesi gibi reformların bir 

sonucu olarak ve toplam talep ve büyümeyi harekete geçiren yurtdı�ı 

sermaye akımlarının etkisiyle geli�im göstermi�tir.  

1991-94 yıllarında Konvertibilite Programının oldukça önemli 

ba�arıları olmu�tur. Kamu sektörü reformlarıyla kamu maliyesinde bir ölçüde 

rahatlama sa�lanmı�; konvertibilite kanunu ile desteklenen para politikası 

sayesinde programa olan güven tesis edilmi�tir. Bu olumlu geli�meler 

sonucunda, 1990 yılında yüzde 1343 olan tüketici fiyatları enflasyonu, 1994 

yılında yüzde 3.9 olarak gerçekle�mi�tir.  Ülke riski algılamalarındaki azalma 

ve uluslararası finansal ortamdaki  iyile�meye ba�lı olarak ekonomik 

büyümeyi harekete geçiren sermaye giri�leri ya�anmaya ba�lanmı�tır. 1991-

1994 yılları arasında GSY�H reel olarak yılda ortalama yüzde 7.7 oranında 

büyümü�tür. Planın ilk iki yılında dikkati çeken tüketime ba�lı büyüme 1993 

ve 1994 yıllarında yerini ihracat ve yatırıma ba�lı bir büyümeye bırakmı�tır. 

1993-94 döneminde ihracat yüzde 14.8, yatırımlar yüzde 19 oranında artı� 

göstermi�tir. �hracatın pezodaki yüzde 20 oranında reel de�erlenmeye21 

ra�men artması verimlilikteki iyile�meye ba�lanmaktadır (World Bank, 1996, 

s.11).  

1994 yılı itibariyle sabit yatırımların GSY�H’ya oranı 1980‘lerin 

ortasından itibaren en yüksek seviyeye (yüzde 20) ula�mı�tır. Yurtiçi 

tasarruflar artı� göstermekle birlikte 1994 yılı itibariyle 1980’lerdeki 

seviyesinin altında kalmı�tır. Yatırım-Tasarruf açı�ı ise yabancı sermaye 

giri�leriyle finanse edilmi�tir. Ekonomik geli�me refahda da artı� yaratmı� 

ancak refahın e�it payla�ımı sa�lanamamı�tır. Yeniden yapılandırma 
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çalı�maları sonucunda 300,000 yeni i� yaratıldı�ı yönünde tahminler 

yapılmasına kar�ın, Mayıs 1991-Ekim 1994 döneminde i�sizlik yüzde 12.2 

oranında artı� göstermi�tir.  Bu artı� kamu sektöründeki tasfiyeler ve özel 

sektördeki yapısal de�i�iklikler kadar katı i�gücü piyasasının varlı�ına da 

ba�lanmaktadır (Bouzas, 1996, s. 74). 

Bouzas (1996), Meksika krizi öncesinde dahi Arjantin ekonomisinde 

mevcut olan üç temel soruna i�aret etmi�tir. Bunlardan ilki fiyatlar ile ilgilidir. 

Yurtiçi talepteki hızlı artı�, yurtiçi ve yurtdı�ı enflasyon arasındaki uyumu 

geciktirmi�tir. Sabit döviz kurunun programın temelinde yatan unsur olması 

bu dengesizli�i daha da artırmı�tır. Hükümet üretim maliyetlerini azaltarak 

ticarete konu olan malların göreli fiyatlarını iyile�tirmeye çalı�mı� ancak, 

vergilerin kaldırılması ve söz konusu sektörlere do�rudan te�vikler 

sa�lanması (ihracat te�vikleri) mali yükü artırıcı bir etki yapmı�tır. 1991-94 

yılları arasında toplam TÜFE artı�ı yüzde 58.8 olarak gerçekle�irken, TEFE 

aynı dönemde sadece yüzde 12.4 oranında artmı�tır. 1994’den itibaren bu 

durumun de�i�meye ba�laması yeterli olmamı�, fiyatların göreli yapısı 

kaynak da�ılımının ticarete konu olmayan malların üretimini destekler �ekilde 

gerçekle�mesine sebep olmu�tur. 

�kinci olarak, mali disiplin sorunu gelmektedir. 1991-93 dönemi 

sonunda kamu dengesi sa�lanmı�tır. Ancak bunun temelinde mali disiplinin 

sa�lanmasından çok, artan vergi gelirleri ve büyük ölçekli özelle�tirmeler 

yatmaktadır. Bölge yönetimlerinin harcamalarını kontrol etme ve sosyal 

güvenlik sisteminin olu�turdu�u yükü ortadan kaldırma konusunda ba�arı 

sa�lanamamı�tır. Arjantin Hükümeti 1992 yılında IMF ile üç yıl için imzalamı� 

oldu�u anla�mayı konulan mali hedeflerin gerçekle�tirilememesi ve arz yönlü 

politikalarından vazgeçme konusundaki isteksiz yakla�ımı nedeniyle Eylül 

1994’de sonlandırmı� ve yine aynı yıl kamu dengesi açık vermi�tir.  

Üçüncü sorun ise dı� ticaret dengesi ve cari dengede gözlenen 

kötüle�medir. 1990 yılında 8.3 milyar A.B.D. doları fazla veren dı� ticaret 

dengesi ithalatın ihracata oranla çok hızlı bir �ekilde büyümesi sonucu 1994 

                                                                                                                            
21

 Arjantin pezosu Konvertibilite rejiminin ba�ladı�ı tarihten 1994 yıl sonuna kadar reel anlamda yakla�ık yüzde 20 
oranında de�er kazanmı�tır.  
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yılında 5.8 milyar A.B.D. doları açık vermi�tir. Cari açık ise 1994 yılı itibariyle 

10 milyar A.B.D. doları olarak gerçekle�mi�tir. �thalatta a�ırı büyüme ve dı� 

ticaret açı�ı dı� ticaretin serbestle�mesinin, ülke parasının reel olarak 

de�erlenmesinin ve yurtiçi talepteki hızlı artı�ın do�al sonuçları olarak 

de�erlendirilmekte ancak, bunlarla birlikte görülen yurtdı�ı finansmana a�ırı 

ba�ımlılık Arjantin’deki dengesizli�in temelinde yatan unsur olarak 

görülmektedir.  Yabancı sermaye giri�leri cari açı�ı finanse etmenin yanında 

1989 yılında 4.8 milyar A.B.D. doları olan uluslararası rezerv miktarını 1994 

yılı itibariyle 16 milyar A.B.D. dolarına çıkaracak düzeye ula�mı�tır.        

�ubat 1994’ten sonra yükselen A.B.D. faiz oranlarının etkisiyle dı� 

finansman olanakları azalmı� ve borçlanma maliyetleri artmı�tır. Buna ba�lı 

olarak, 1994 yılı içinde net sermaye giri�leri yüzde 36 oranında azalı� 

göstermi�tir. Konvertibilite Programı ile sa�lanan ekonomik ba�arının 

sürdürülebilirli�i 1994-95 Meksika krizi sırasında geçici olarak ancak ciddi bir 

biçimde sorgulanmı�tır. Meksika’da ya�anan kriz Arjantin’den sermaye 

çıkı�larına neden olmu�tur. Aralık 1994 - Mayıs 1995 döneminde banka 

mevduatlarında 8 milyar A.B.D. doları, uluslararası rezervlerde 4.8 milyar 

A.B.D. doları dü�ü� ya�anmı� ve bu da gerek finansal sistemin, gerekse 

uygulanan programın varlı�ını tehlikeye sokmu�tur.  

Programın sürdürülebilirli�ine ili�kin olumsuz beklentilerin 

kırılabilmesi amacıyla atılan ilk adım ekonomideki dolarizasyonu artırmak 

olmu�tur. Arjantin pezosu cinsinden mevduatlar için ayrılan kar�ılıklar A.B.D. 

dolarına çevrilerek, para tabanının üçte biri dolarize edilmi�, bu düzenleme ile 

hükümet Konvertibilite Planı ve kur rejimine ba�lı oldu�unu göstermi�, aynı 

zamanda bankacılık sisteminin döviz kuru riski de önemli ölçüde azaltılmı�tır 

(Bouzas, 1996). 

Tekila krizi, Merkez Bankası’nın son borç verme fonksiyonu ile ilgili 

kısıtlar göz önüne alındı�ında konvertibilitenin sürdürülebilirli�inin  güçlü bir 

finansal sektörü gerekli kıldı�ı dü�üncesini ortaya koymu�tur. Bu dü�ünceyle 

Arjantin’i 1998 yılı itibariyle Dünya Bankası tarafından olu�turulan 
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CAMELOT22 derecelendirme sistemine göre Singapur-Hong Kong’dan sonra 

dünyanın en iyi düzenlemeye sahip ikinci bankacılık sistemi yapan bir dizi 

reform gerçekle�tirilmi�tir23.  

1990-97 yılları arasında Arjantin iyi bir büyüme performansı 
göstermi�tir (Tablo 3.3.). 

TABLO 3.3. ARJANT�N’�N TEMEL EKONOM�K GÖSTERGELER� (1991-2002) 

Kaynak: IMF, 2003 

Söz konusu dönem içinde bu olumlu trendi bozan tek geli�me 1995 

yılında ya�anan ve yayılma etkisi kısa süreli ancak güçlü bir �ekilde 

Arjantin’de de hissedilen Tekila krizidir. 1995 yılı haricinde gözlemlenen bu iyi 

performansta, sözü edilen dönem boyunca etkili olan olumlu yurtdı�ı �artların 

(dı� ticaret hadleri, sermaye hareketlerinin yönü, global büyüme trendi) rolü 

oldu�u dü�ünülmektedir. 

Yüksek büyüme oranlarına ve büyük cari i�lemler açıklarına sahip 

olan Latin Amerika ekonomilerinin temel finansman kayna�ını 1990’lı yıllarda 

yo�un biçimde bölgeye giren sermaye akımları olu�turmaktaydı.  Rusya’nın 

A�ustos 1998’de borçlarını kısmi olarak ödemeyece�ini açıklaması yükselen 

piyasa ekonomilerinin tümü için bir dönüm noktası olu�turmu�tur. Bunun 

yanında, Rusya ile hiç bir ticari ve mali ba�ı bulunmayan Latin Amerika 

ülkelerinde ya�anan ani ve beklenmedik sermaye çıkı�ları24 ile büyük cari 

                                            
22

CAMELOT derecelendirme sistemi ile ilgili ayrıntılı bilgi  Dünya Bankası’nın Arjantin Finansal Sektör 
De�erlendirme Raporu (1998)’ndan edinilebilir.  
23

 Tekila krizi sonrasında gerçekle�tirilen bu reformlar “Finansal Sistem Reformları” ba�lı�ı altında detaylı olarak 
anlatılmaktadır. 
 
24

 “Sudden Stops” ifadesiyle literatürde yer alan ani ve beklenmedik sermaye çıkı�ları ülkelerin büyük miktarda 
uluslararası rezerv kaybı ya�amasına ve kurda reel de�er kaybına  (ticarete konu olmayan malların göreli 
fiyatlarında dü�melere) yol açmaktadır. Bu konuda ayrıntılı bilgi için Calvo ve Reinhart, 1999, Calvo ve di�erleri, 
2002. 
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hesap düzeltmeleri finansal krizleri açıklayan teorilerin sorgulanmasına ve 

krizlerin yayılma/bula�ıcı etkisinin tartı�ılmasına sebep olmu�tur (Calvo, 

1999). 

Rusya krizinin ya�andı�ı 1998 yılında dahi Arjantin ekonomisi 

büyümeye devam etmi�tir. Ancak, 1999 yılında büyük ölçüde Rusya krizine 

ba�lı sermaye çıkı�larının sonucu olarak görülen bölgesel yava�lama 

Arjantin’i de etkisi altına almı�tır. 1999 yılını takip eden dönem içinde bu 

ekonomik yava�lama süreci di�er Latin Amerika ülkelerinde yerini ılımlı bir 

toparlanma sürecine bırakırken, Arjantin uzun süreli bir resesyona 

sürüklenmi�tir (Perry ve Serven, 2003).  

1998 yılında ba�layan ve Arjantin krizi için bir ba�langıç olarak 

nitelendirilen sermaye çıkı�ları Arjantin’de özellikle 1999 Brezilya 

devalüasyonu sonrasında kalıcı ve �iddetli hale gelmi�tir (De La Torre ve 

di�erleri, 2003). 

Perry ve Serven (2003) de çalı�malarında Arjantin’in Rusya krizi 

sonrasında di�er Latin Amerika ülkelerinden daha az sermaye çıkı�ı 

ya�adı�ını, 1997’nin ve 1998’in Ekim aylarında kura iki spekülatif saldırı 

ya�ayan Brezilya’nın spreadlerinin Arjantin’in üzerinde oldu�unu ve 

Arjantin’in cari açıkta ilk düzeltmeyi 2000 yılında ya�adı�ını ortaya 

koymu�lardır.  1999 yılından sonra di�er bölge ülkeler sermaye giri�i alırken, 

Arjantin en büyük sermaye çıkı�larını ve spread artı�larını 2000 ve 2001 

yılında görmü�tür. Bu da Arjantin’in 2000 -2001 yıllarında ya�adı�ı sermaye 

çıkı�larının bölgesel faktörlerden çok ülkesel faktörlerle olan ili�kisinin daha 

kuvvetli oldu�unu göstermektedir.    

De La Rua yönetiminin görev aldı�ı 1999 yılı Aralık ayından itibaren 

Arjantin ekonomisi De La Torre ve di�erleri (2003)’ün kur-büyüme-borç 

tuza�ı (CGD trap) olarak adlandırdı�ı bir tablo çizmektedir. Tablonun üç ana 

ögesi a�ırı de�erli kur, hızını kaybetmi� bir büyüme ve sürdürülebilirli�i 

tartı�ılan bir borç yüküdür. A.B.D. dolarının Avrupa para birimleri ve di�er 

yükselen piyasa ekonomilerinin para birimleri kar�ısında de�er kazanması ile 

                                                                                                                            
 



 68

birlikte Arjantin pezosu da Arjantin’in ticaret orta�ı olan ülkelerin para birimleri 

kar�ısında de�erli hale gelmi�tir. 2000 yılı sonu itibariyle yüzde 50 seviyesine 

ula�an “Borç/GSY�H” oranı di�er Latin Amerika ülkeleri ile kar�ıla�tırıldı�ında 

yüksek bir borç yükünü göstermemektedir. Ancak söz konusu tablonun di�er 

elemanı olan kurla birlikte dü�ünüldü�ünde reel döviz kurundaki a�ırı 

de�erlenmenin büyük bir borç yükünü maskeledi�i dü�ünülmektedir. 

Sermaye hareketlerinin tersine dönmesi ve ülkenin gelecekteki ödeme 

yetisinin sorgulanır hale gelmesi Arjantin’in marjinal kaynak maliyetinin25 

yükselmesine neden olmu� ve bu da Arjantin ekonomisinin gelecek yıllardaki 

büyüme ve gelir yaratma kapasitesine ili�kin olumsuz beklentileri 

güçlendirmi�tir. Borcun sürdürülebilirli�inin �üphe konusu olması kur 

taahhüdünün26 de sorgulanmasını beraberinde getirmi�tir.   

3.5. 2001-2002 Arjantin Krizinin Analizi 

 3.5.1. Krizin Geli�imi 

Arjantin ekonomisi açıklanmaya çalı�ılan kırılganlıklarının varlı�ında 

ilki 1998’de, ikincisi 1999’da olmak üzere iki büyük dı�sal �oka maruz 

kalmı�tır. Bu dı�sal �okların 2001-02 krizi üzerindeki etkilerinin Arjantin krizini 

konu alan çalı�maların tümünde vurgulandı�ı görülmektedir. Di�er taraftan 

söz konusu çalı�malar, özellikle 1999 yılını takip eden dönem içinde 

uygulanan ekonomik politikaların ve ya�anan içsel politik �okların krizi zaten 

kırılgan olan Arjantin ekonomisi için kaçınılmaz bir son haline getirmede 

anahtar görevi gördü�ünü belirtmi�lerdir. Pou (2002), politik �okların kırılgan 

bir ekonomiyi yatırımcı beklentileri aracılı�ıyla etkiledi�ini öne sürmektedir. 

Bir ülkenin dı� borcunu ödeme yetisi ve iste�i konusunda piyasada 

olu�abilecek �üpheler kriz modellerinin temelinde yer alan kendi-kendini 

besleyen beklentiler prensibi çerçevesinde ekonomiyi iyi dengeden kötü bir 

dengeye ta�ıyabilmektedir. A�a�ıda yer alan tablo Aralık 1999’dan Nisan 

                                            
25

 Buradaki anlamıyla marjinal kaynak maliyeti “spread” sözcü�ü ile ifade edilmekte ve basit anlamda söz konusu 
ülkenin dı� borçlanma araçlarının faizi ile A.B.D. hazine bonosu faizleri arasındaki fark olarak hesaplanmaktadır (De 
La Torre ve di�erleri, 2003).   
26

 Temelinde 1 Arjantin pezosunun 1 A.B.D. dolarına e�itli�ini kabul eden Konvertibilite ilkesinin Arjantin  için bir kur 
taahhüdünden daha fazlasını ifade etti�i daha önce vurgulanmı�tır. 
    



 69

2002’ye kadar uygulanan politikalar ile politik �ok olarak nitelendirilebilecek 

olayları kronojik bir sıralamayla özetlemektedir. 
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TABLO 3.4. ARJANT�N’DE ÖNEML� EKONOM�K GEL��MELER KRONOLOJ�S�   

(ARALIK 1999-N�SAN 2002) 

10 Aralık 1999 
De la Rua Ba�kan olarak görev alır. Ekonomi durgunlukta, kamu borcu yüksek 
seviyelerde ve ülke risk primi yüzde 6.10’dur.   

1 Ocak 2000 

“Impuestazo” adlı vergi paketi yürürlü�e girer. Paket sa�lık sigortası 
ile ula�ıma KDV  uygulaması yanında tüketim malları vergisinde ve  
gelir vergisi matrahında artı� öngörmektedir. Mali tedbirler büyümede 
hedeflenen canlanmayı getirmez. Tam tersi durgunluk derinle�ir ve 
borcun sürdürülebilirli�i �üphe konusu olur. 

Mart 2000 

IMF ile 3 yıllık 7.2 milyar A.B.D. dolarlık bir stand-by anla�ması konusunda anla�maya 
varılır. Anla�ma sıkı bir mali disiplin sa�lanmasını �art ko�makta ve 2000 yılı için yüzde 
3.5’luk bir büyüme kriteri koymaktadır. (2000 yılı büyümesi yüzde 0.5 olarak 
gerçekle�ir.)  

Ekim 2000 Ba�kan yardımcısı Carlos Alvarez istifa eder.   

18 Aralık 2000 

Arjantin IMF öncülü�ünde 40 milyar A.B.D. dolarlık yardım paketi alır.  
(Katılımcılar Inter-American Development Bank, Dünya Bankası, 
�spanya ve özel yatırımcılardan olu�maktadır.) 

12 Ocak 2001 

Mart 2000’de üzerinde anla�ılan 7 milyar A..B.D. dolarlık kredi 40 
milyar A.B.D. dolarlık yardım paketi ile birle�tirilir. (Bu anla�ma 2001 
yılı için yüzde 2.5’luk büyüme öngörmektedir ancak gerçekle�me  
yüzde 5 olur.  

2-19 Mart 2001 

2 Mart’ta ekonomi bakanı Machinea istifa eder.  4 Mart’ta yerine 
atanan Murphy de Kongre’ye gönderdi�i tasarruf paketinin kar�ıla�tı�ı 
güçlü muhalefet nedeniyle 19 Mart’ta görevinden ayrılır.  

20-21 Mart 2001 

20 Mart’ta ekonomi bakanı olarak özel yetkilerle göreve gelen 
Cavallo, 21 Mart’ta finansal i�lemler vergisi uygulamasını ve gümrük 
tarifelerinde artı�ı içeren paketi açıklar.   

16 Nisan 2001 

Cavallo,  Konvertibilite Kanunu’nda, A.B.D. doları-euro paritesinin 
1:1’e ula�ması halinde pezonun e�it a�ırlıkta A.B.D. doları ve 
eurodan olu�an kur sepetine ba�lanmasını öngören de�i�ikli�i 
Kongre’ye sunar. Haziran’da yürürlü�e giren bu de�i�iklikle pezo ile 
ticaret ortaklarının para birimleri arasında uyum sa�lanması 
amaçlanmaktadır. 

25 Nisan 2001 

BCRA Ba�kanı Pedro Pou, Cavallo ve di�er Hükümet üyeleri ile 
anla�mazlıklar nedeniyle görevinden istifa eder. Merkez Bankası 
Ba�kanı Maccarone olur.    

3 Haziran 2001 

29.5 milyar A.B.D. dolarlık borç takası (Takas uluslararası 
piyasalarda ihraç edilen ancak ço�unlu�u yurtiçi yerle�iklerin 
portföyünde bulunan kıymetleri konu almaktaydı. Vadenin uzaması ve 
36 ay içinde yapılması gereken borç servisi miktarının azalması ile 
hükümetin likidite pozisyonu iyile�mi� ancak takası yapılan borcun 
faizi yükselmi� ve geri ödememe riski artmı�tır.)  

15 Haziran 2001 

Cavallo ikili döviz kuru uygulamasını duyurur. 19 Haziran’dan itibaren 
geçerli olan  uygulama dı� ticaret i�lemlerinde 50/50 A.B.D. doları-
euro döviz kuru sepetinin kullanımını  getirirken, finansal i�lemler için 
geçerli olan döviz kurunda de�i�iklik yapmamı�tır. (Temelde 
Arjantin’in uluslararası rekabet gücünü artırmayı amaçlayan bu 
uygulama dı� ticarette uygulanan kurda yüzde 7’lik bir devalüasyon 
anlamına gelmektedir ve konvertibilite rejiminin kredibilitesini olumsuz 
etkiler. 

10 Temmuz 2001 

Hükümet borçlanma maliyetlerinin a�ırı yükselmesi sonucu “sıfır 
bütçe açı�ı” planının uygulanaca�ını açıklar. Sıfır Açık Kanunu 30 
Temmuz’da kabul edilir. Arjantin programı uygulamaya geçirmek için 
IMF destekli program talebinde bulunur ancak A.B.D. Hazine Bakanı 
Taylor’dan 2001 4.çeyrek itibariyle sıfır-açık hedefi tutturuluncaya 
kadar dı� yardım sa�lanmayaca�ı açıklaması gelir.  

19 Temmuz 2001 
Sendikalar yeni bütçe planını protesto etmek amacıyla ulusal greve 
giderler.  

21 A�ustos-7 
Eylül 2001 

IMF 14 milyar A.B.D. dolarlık stand-by kredisinin 22 milyar A.B.D. 
dolarına çıkartıldı�ını açıklar. 
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26 Ekim 2001 
Vergi gelirlerinin bölge bazında da�ıtımını sa�lamaya yönelik 
anla�ma bir kez daha sa�lanamaz. 

28 Ekim 2001 

Bakan Cavallo 100 milyar A.B.D. doları tutarındaki iç ve dı� borç 
kar�ılı�ında ihraç edilecek yeni tahvillerin teminatının satın 
alınabilmesi için IMF ve A.B.D. Hazinesi ile kaynak  sa�lama 
konusunda müzakerelere ba�lamı�tır. 

29 Ekim-1 Kasım 
2001 

132 milyar A.B.D. dolarlık kamu borcu için borç takası (Yıllık yüzde 7 
faizli tahvillerle vergi gelirleri garanti gösterilerek de�i�im ). IMF ve 
A.B.D. Hazinesi finansal destek için sıfır-açık hedefine ba�lı 
kalınmasını ve vergi payla�ımı konusunda bölgelerle anla�maya 
varılmasını �art ko�ar. Uluslararası derecelendirme kurulu�ları 
tarafından bu takas fiili olarak borcunu ödeyememe “effective default” 
olarak de�erlendirilir. 

19 Kasım 2001 
IMF daha önce tanımlanan hedeflerin tutturulması kesinle�medikçe, 
Arjantin’e yeni bir ödemede bulunmayaca�ını açıklar.  

30 Kasım 2001 

Borç takasının yurtiçi kısmı için 50 milyar A.B.D. dolarını a�an teklif 
gelir. Gecelik pezo faizleri devalüasyon korkularıyla yüzde 689’lara 
ula�ır. Banka mevduatlarından çekili�ler ya�anır.  

1 –14 Aralık 
2001 

3 Aralık’ta geçerli olmak üzere mevduat çekili�ine (the Corralito) ve 
yurtdı�ına kaynak transferine kısıtlama getirilir. Bir hafta içinde bir 
hesaptan çekilecek miktar 250 Arjantin pezosu/A.B.D. dolarıyla sınırlı 
olacaktır. 5 Aralık’ta IMF Arjantin’e yapaca�ı 1.3 milyar A.B.D. dolarlık 
yardımı (mali hedeflerin tutturulmaması nedeniyle) Aralık ayı içinde 
gerçekle�tirmeyece�ini duyurur. Ülke risk primi 40 puanı a�ar. 7 
Aralık’ta Merkez Bankası, mevduatların sistem içinde kayı�ını 
önlemek için yeni mevduata uygulanan zorunlu kar�ılık oranlarını 
yükseltir. ��sizlik yüzde 18’e ula�ır. 13 Aralık’ta genel grev, 14 
Aralık’ta ya�malamalar ba�lar.  

19 Aralık 2001 
Ola�anüstü durum  ilan edilir. Cavallo da dahil olmak üzere bütün 
Bakanlar istifa eder.   

20 Aralık 2001 
Ba�kan De la Rua istifa eder. 20 Aralık-1 Ocak tarihleri arasında 
sırasıyla Puerta, Saa ve Camano geçici Ba�kan olarak görev alırlar.  

23 Aralık 2001 
Saa göreve geldi�i gün, dı� borç ödemelerinin en azından 60 gün için 
(seçim tarihi olan 3 Mart 2002’ye kadar)  durduruldu�unu açıklar.  

24 Aralık 2001 

Hükümet “argentino” adlı (basımı döviz kar�ılı�ı olmayıp sadece 
hükümet kararına ba�lı olan) yeni para biriminin Ocak 2002 itibariyle 
dola�ıma çıkaca�ını duyurur.  

30 Aralık 2001 
Saa istifa eder. Ba�kanlık görevini devralmak isteyen aday 
bulunamaz.  

2 Ocak 2002 

Duhalde Kongre tarafından seçilerek göreve gelir ve para kurulunu 
resmi olarak fesh ederek, pezonun dalgalanmaya bırakıldı�ını 
duyurur.  

6 – 9 Ocak 2002  

Kamu Ola�anüstü Durum Kanunu ve Döviz Kuru Rejimi Reformu 
kabul edilir. Pezonun belli i�lemler için A.B.D. doları kar�ısında 1.40’a 
devalüe edilmesi, di�er i�lemler için dalgalanmasına karar verilir. 
A.B.D. doları cinsinden banka mevduatları 1 A.B.D. doları=1.40 
pezodan, krediler ise 1 A.B.D. doları=1 pezodan pezoya çevrilir  

11 �ubat 2002 
Döviz piyasaları yeniden i�leme ba�lar. Pezo A.B.D. doları kar�ısında 
de�er kaybeder (1 A.B.D. doları = 2 pezo)   

25 Mart 2002 1 A.B.D. doları = 4 pezo (Perakende satı� fiyatı) 

22-25 Nisan 
2002 

Banka tatili. Ekonomi Bakanı Lenicov 23 Nisan’da istifa eder. 25 
Nisan itibariyle mevduatların dondurulmasını mümkün kılacak kanun 
Kongre’den geçer.  

Kaynak: De La Torre ve di�erleri, 2002; Hornbeck, 2002; Powell, 2002; Schuler, 2002.  

Arjantin 2000 yılında uluslararası sermaye piyasalarına eri�imini 

büyük ölçüde kaybetmi�, 2001 yılının ikinci çeyre�inde yo�un bir sermaye 
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çıkı�ı ya�amı� ve mevduat çekili�leri bankacılık sisteminin varlı�ını tehdit 

etmeye ba�lamı�tır. Bunun üzerine Aralık 2001’de mevduatlar kısmi olarak 

dondurulmu�tur. Arjantin’in program kriterlerini yerine getirmedi�ini gören 

IMF ödemelerini durdurma kararı almı�tır. Aralık ayının sonunda uluslararası 

yükümlülüklerinin bir kısmını ödeyemeyece�ini duyuran Arjantin, bundan bir 

ay sonra Ocak 2002’de konvertibilite rejiminin resmi olarak son buldu�unu 

açıklamı�tır. Pezo keskin bir de�er kaybı ya�amı� ve bankacılık sistemi krize 

girmi�tir. Ekonomi durgunlu�a girdi�i 1998 yılından 2002 yılına kadar olan 

dönem içinde yüzde 20 oranında küçülmü� ve söz konusu daralmanın ülke 

üzerinde büyük ekonomik ve sosyal zararları olmu�tur (IMF, 2003).       

3.5.2. Krizde Etkili Olan Faktörler 

Arjantin 1990’larda ya�anan krizlerden alınan derslerin bir ço�unu 

uygulamasına ra�men, bazı hataların tekrarı ile yeni hatalar birle�erek 

ekonomiyi yeni bir krize sürüklemi�tir. 1999 yılındaki ekonomik 

yava�lamadan Latin Amerika ülkelerinin ço�u hız kazanarak çıkarken 

Arjantin 4 yıl sürecek bir durgunlu�a sürüklenmi�tir. Ekonomik stratejinin 

temellerinde çökü� ya�anmı�; döviz kuru çapası uygulaması terk edilmi�, 

banka mevduatları dondurulmu� ve dı� borç ödemeleri geçici olarak askıya 

alınmı�tır.   

Arjantin krizinin çok yakın bir geçmi�te ya�anmı� olması ve 

Arjantin’le ilgili geli�melerin hala ilgiyle izleniyor olması Arjantin krizini 

açıklayan alternatif görü�lerin sahipleri arasında gerek krizin nedenleri 

gerekse gelece�e dönük öneriler konusundaki tartı�maların oldukça yo�un 

bir �ekilde ya�anmasına sebep olmaktadır (De La Torre ve di�erleri, 2002). 

Feldstein (2002a), Arjantin krizinin iki temel nedenini a�ırı de�erli kur 

ve yüksek dı� borç olarak nitelendirmektedir. A�ırı de�erli kur ihracatı 

azaltıcı, ithalatı artırıcı etki yaparak dı� ticaret dengesini bozmu� ve ülkeyi dı� 

borcun faizini ödemek için bile borçlanır hale getirmi�tir. 2002 yılı sonlarında 

Arjantin’in dı� borcu, 30 milyar A.B.D. doları 2002’de geri ödenmek üzere, 

GSY�H’nın yüzde 50’sine ula�mı�tır. Arjantin borcunu döndürebilmek ve 

borcunun faizini ödeyebilmek için gerekli olan borcu temin edemedi�inde 
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öncelikle temerrüde sürüklenmi� ardından da pezoyu devalüe etmek zorunda 

kalmı�tır. 

Konvertibilite programının veya di�er adıyla para kurulu rejiminin 

çökü�üne ili�kin yaygın bir görü�, sabit döviz kuru ve büyük bütçe açıkları 

bile�iminin kamu borcunda hızlı bir artı�a yol açtı�ını söylemekte, bu 

borçların çevrilebilirli�inin endi�e konusu olmaya ba�ladı�ına ve sonunda da 

Arjantin’in uluslararası kredi piyasalarına eri�imini kaybetti�ine dikkat 

çekmektedir. Di�er bir yaygın görü� ise sabit döviz kuru uygulaması ile 

Arjantin’in önemli ticaret ortaklarının para birimlerinin devalüe olması sonucu 

kurda olu�an reel dengesizli�in ülkenin öncelikle dı� ticaretini ardından da 

yatırımlarını olumsuz etkiledi�inin ve ekonomiyi durgunlu�a ve devalüasyona 

sürükledi�inin üzerinde durmu�tur.  

Calvo ve di�erleri (2002) ise çalı�malarında Konvertibilite 

programının çökü�ünü farklı bir açıdan yorumlamakta, yukarıda sözü geçen 

görü�lerin altını çizdi�i mali problemleri ve reel kur dengesizli�ini kabul 

etmekle beraber, reel kurdaki dengesizli�in rekabet gücünü etkilemekten çok 

daha öte bir rol oynadı�ını savunmaktadırlar. Savlarına göre reel kurdaki 

dengesizli�in Arjantin’in kar�ı kar�ıya kaldı�ı tüm finansal  ve mali problemler 

ile önemli bir ili�kisi bulunmaktadır. Yazarlar “Sudden Stops, Real Exchange 

Rate and Fiscal Sustainability” adındaki çalı�malarında özellikle sermaye 

giri�lerinin ani kesili�inin etkisi üzerinde durmu�tur.  

Perry ve Serven (2003), krizin ne ölçüde Arjantin ekonomisinin  

kırılganlıklarına ve hangi ölçüde uygulanan hatalı politikalara 

ba�lanabilece�ini ara�tırmı�lardır. Ara�tırmada Arjantin’in dı� �oklardan di�er 

Latin Amerika ülkelerinden çok daha kötü bir �ekilde etkilenmesine sebep 

oldu�u dü�ünülen kırılganlıklar 3 ba�lık altında incelenmi�tir:  

1. �oklar kar�ısında sabit kur rejimi altında yapılan deflasyonist 

ayarlamaların27 sebep oldu�u kırılganlıklar, 

2. Kamu borcunun yüksekli�inden kaynaklı mali kırılganlıklar ve 

                                            
27

 Sabit döviz kuru rejimi ve katı nominal ücret/fiyatların varlı�ı, euro ve Brezilya realindeki de�er kaybı ile dı� 
ticaret ve sermaye piyasalarında ya�anan �oklara kar�ı gecikmi� bir deflasyonist ayarlamayı zorunlu kılmı�tır. Bu 
ayarlama kurda a�ırı de�erlenmeye ve gittikçe bozulan bir dı� varlık pozisyonuna yol açmı�tır. 
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3. Bankacılık sisteminin güçlü görüntüsü altındaki kırılganlıklar.  

Çalı�mada, bu üç faktörden hiçbirinin tek ba�ına etkili olmadı�ı, 

ancak birbirleri ile etkile�imlerinin Arjantin ekonomisini ters dı� �okların etkisi 

kar�ısında çok daha zayıf bir konuma getirdi�i vurgulanmaktadır.  Perry ve 

Serven (2003), Calvo ve di�erlerinden (2002) farklı olarak sermaye 

giri�lerindeki ani kesili�in krizin temel sebebi olmadı�ı, ancak krizde bir 

ate�leyici görevi gördü�ü dü�üncesinin  altını çizmektedir. 

Mussa (2002) “From Triumph to Tragedy” isimli çalı�masında 1997-

98 yıllarında ekonomik istikrar ve reformun kusursuz örne�i olarak gösterilen 

Arjantin’i trajediye sürükleyen faktörleri açıklamı�tır. Mussa, çalı�masında 

“Neler olmasaydı ya da yapılmasaydı Arjantin’in ba�arısı devam edecekti?” 

sorusuna cevap aramaktadır. 

1.  Arjantin ekonomisi özellikle i�gücü piyasaları açısından  daha 

esnek bir ekonomi olsaydı, Konvertibilite Planının katı prensiplerine daha 

kolay uyum sa�lanması mümkün olabilirdi. Aynı varsayıma dayanarak i�sizlik 

daha dü�ük, büyüme daha güçlü, bütçe açıkları daha küçük ve yatırımcılarca 

talep edilen faizler daha dü�ük olacaktı. 

2.  A.B.D. doları bu kadar güçlü olmasaydı, Arjantin’in rekabet gücü 

bu denli olumsuz etkilenmeyecek ve bunun sonucunda güçlü bir büyüme ve 

güçlü ödemeler dengesi söz konusu olabilecekti. 

3.  Brezilya’daki döviz kuru rejiminin çökü�ü bu kadar olumsuz bir dı� 

�ok etkisi yapmamı� olsaydı, 1999-2001’de Arjantin durgunlu�a girmeyecekti. 

4.  1997-1998 yıllarında Programın görevini tamamladı�ına karar 

verilerek daha esnek bir kur ve para politikası uygulamasına geçilmi� olsaydı, 

1999-2001 yıllarında ya�anan zorlukları ba�arıyla atlatmak mümkün 

olabilecekti. 

Yukarıda sıralanan iç ve dı� faktörlerin Arjantin krizini olu�turmadaki 

etkisi yadsınamaz. Ancak bunları gözönünde tutarken, asıl problemin kalıcı 

bir bütçe disiplininin sa�lanamamasından kaynaklandı�ı gerçe�i gözden 

kaçırılmamalıdır.  
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Bir çok endüstrile�mi� ülkenin yüzde 50 civarındaki “Borç/GSY�H” 

rasyosu dü�ünüldü�ünde, Arjantin’in 1998 yılı itibariyle yüzde 40’ın üzerinde 

olan “Borç/GSY�H” rasyosu endi�e verici görünmemektedir. Ancak bu 

büyüklükte bir borcun neden büyük bir risk olu�turdu�una dair dayanaklar 

mevcuttur.  

a)  Öncelikle akılda tutulması gereken husus, Arjantin’in yüksek 

“Borç/GSY�H” rasyosuna sahip geli�mi� ülkelerle kar�ıla�tırıldı�ında vergi 

geliri yaratma konusunda ba�arısız görünmesidir. 

b)  Kamu borcunun ço�u yabancı para cinsinden olup, önemli bir 

kısmı yurtdı�ında yerle�iklerin elindedir. �hracat girdilerinin bu borcu 

kar�ılayamayacak düzeyde olması da bir krizin habercisi olarak 

nitelendirilmektedir. 

c)  Borcun fazlalılı�ı kadar, geli�imi de olumsuz bir tablo çizmektedir. 

Sürekli ve hızlı artı� gösteren bir borç yükü bütçe disiplinsizli�inin i�aretidir. 

d)  Yükselen piyasa ekonomileri ve özellikle Arjantin borcun 

sürdürülebilirli�ini tehlikeye sokacak dı� ekonomik �oklara kar�ı daha kırılgan 

bir yapıya sahiptir. Örnek vermek gerekirse, Brezilya krizinin Arjantin’in 

büyümesi üzerindeki olumsuz etkisi büyük olmu�tur. Reel GSY�H 1998-2000 

yılları arasında yüzde 4 oranında küçülmü�; “Borç/GSY�H” oranı da buna 

ba�lı olarak yüzde 41’den yüzde 50’ye yükselmi�tir. 

e)  Aynı �ekilde Arjantin’in de içinde bulundu�u yükselen piyasa 

ekonomileri finansal piyasalardaki beklenti de�i�imlerine kar�ı daha 

kırılgandır. 

Tekila krizinin etkisini gösterdi�i 1995 yılı hariç, dü�ük enflasyon-

güçlü büyüme �artlarıyla tanımlanan 1993 yılından durgunluk yıllarına kadar 

olan dönemde dahi yüzde 12’lik bir artı� gösteren “Borç/GSY�H” oranı 

Arjantin’in kronik problemi olarak görülen bütçe disiplinsizli�inin ciddiyetini 

ortaya koymaktadır. IMF’in en çok önem verdi�i rakam olan “Bütçe 

Dengesi/GSY�H” rasyosu çok olumsuz görünmemekle birlikte, Arjantin’in 

bütçe problemlerinin ço�u bölgelerin sorumsuz harcamalarından 

kaynaklanmaktadır. Harcama insiyatifine sahip olan bölgelerin ihtiyaç 
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duydu�u gelirlerin ve borç ödemelerinin sorumlulu�u Merkezi Hükümete aittir. 

Bu sistem bozuklu�unu konsolide rakamlar ortaya koymaktadır.  

Schuler (2002), Arjantin krizini açıklamaya yönelik geleneksel görü�ü 

tanımlamı� ve bu görü�e kar�ı çıkmı�tır. Söz konusu görü�e göre, Arjantin’in 

Konvertibilite olarak adlandırılan parasal sistemi bir para kuruludur ve bu 

sistem çerçevesinde Arjantin pezosu/A.B.D. doları kurunun “1”e e�itlenmesi 

pezoyu a�ırı de�erli hale getirmi�tir. Bunun sonucunda Arjantin ihracatı zarar 

görmü� ve bu da durgunlu�u beraberinde getirerek, borcun  

sürdürülebilirli�ini tehlikeye sokmu�tur. Bu görü�e göre durgunlu�a son 

vermenin yolu döviz kurunun dalgalanmaya bırakılmasından geçmektedir. 

Kurun dalgalanmaya bırakılmasının pezonun ciddi de�er kaybı ile 

sonuçlanaca�ını dü�ünen ço�unlu�un tasarruflarını bankalar nezdindeki 

döviz tevdiat hesaplarında de�erlendirdi�i gerçe�i konvansiyonel görü� 

sahiplerini yabancı para hesapların zorunlu olarak pezo’ya çevrilmesini 

(pesofication) savunur hale getirmi�tir. Schuler’e göre krizin temel nedeni, 

konvansiyonel görü�ün vurguladı�ı gibi para kurulu sistemi de�il, ba�arısız 

kamu finansmanıdır. Schuler (2002) ve Mussa (2002), genel anlamda dı� 

borcun de�il, özellikle kamu borcunun büyüklü�üne dikkat çekmektedir. 

Schuler (2002) ve Hanke (2002), yaygın görü�ün aksine Arjantin’in içine 

dü�tü�ü durumun sorumlulu�unu “para kurulu benzeri sistem”28 yerine 

özellikle 1999 yılı sonrasında uygulanan yanlı� politikalara yüklemektedirler.  

De La Torre ve di�erleri (2002) para kurulu ile finansal sistem veya 

ba�ka bir ifadeyle para ve bankacılık arasındaki ili�kinin anla�ılmasının, krizi 

anlamak açısından  kritik oldu�unu öne sürmektedirler.   

1991 yılında pezonun ABD dolarına para kurulu uygulaması 

aracılı�ıyla ba�lanması Arjantin’de hızlı bir finansal derinle�me sürecini 

ba�latmı�tır. 1995’te ya�anan Meksika krizi, Merkez Bankası’nın son borç 

verme mercii görevini para kurulu uygulaması nedeniyle tam olarak yerine 

getiremedi�i Arjantin’de, daha güçlü sermaye yapısı ve likidite pozisyonuna 

sahip bir bankacılık sisteminin gereklili�ini ortaya koymu�tur. Bu çerçevede, 

                                            
28 Schuler ve Hanke Arjantin’in uyguladı�ı sistemi “para kurulu benzeri sistem” olarak nitelendirmekte ve ortodoks 
bir para kurulundan farklıla�tı�ı noktaları çalı�malarında açıklamaktadırlar. Bkz. Schuler (2002), Hanke (2002) 
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Arjantin bankacılık sistemi reformlarını hızlı ve etkili bir �ekilde uygulamaya 

koymu�tur. Gerçekle�tirilen reformlar sayesinde Arjantin bankacılık sistemi 

tüm dünya tarafından takdir gören uluslararası özelli�e sahip, dayanıklı bir 

sistem olarak de�erlendirilmeye ba�lanmı�tır.  

Bununla beraber, ara�tırmacılara göre Arjantin bankacılı�ının �oklara 

kar�ı dayanma kapasitesini azaltan bazı gizli zayıflıkları mevcuttu. Arjantin 

Merkez Bankası Ba�kanı Pedro Pou (2000) da Arjantin’in gerçekle�tirmi� 

oldu�u yapısal reformları anlattı�ı yazısında, sa�lam bir finansal sistemin 

temelinin olu�turulması konusunda oldukça ba�arılı adımlar atılmı� olmasına 

kar�ın, birtakım problemli noktaların kaldı�ının altını çizmi�tir. Arjantin’in ülke 

riskinin yüksek ve de�i�ken olmaya devam etmesi endi�e vericidir. Finansal 

sektör büyümesinin üretimdeki büyümeden daha yüksek olma beklentisi, 

sistemin istikrarının korunması için çaba ve dikkat gösterilmesi gerekti�ine 

i�aret etmektedir.   

Powell (2002), Arjantin bankacılık sistemini büyük �oklara kar�ı dahi 

dayanıklı kıldı�ı söylenen bankacılık düzenlemeleri için emniyet kemeri 

benzetmesi yaparak, hızlı çarpı�malara kar�ı koruyucu oldu�unu ancak 

uçurumdan yuvarlanan bir araç için fonksiyonsuz kaldı�ını belirterek, 

bankacılık sisteminin kırılganlı�ı görü�ünün aksine içinde bulunulan 

makroekonomik durumun bankacılık sisteminde ya�anılanların sorumlusu 

oldu�unu ve istikrarsızlı�ın temelinde bankacılık sisteminin yatmadı�ını 

savunmu�tur. Krizin temelinde 4 faktör mevcuttur. �lk ikisi sürdürülemez hale 

gelen mali durum ve cari i�lemler açı�ı, üçüncüsü politik riskler ve 

dördüncüsü de ilk üç faktör arasındaki ili�kinin niteli�ini belirleyen çoklu 

dengeler prensibidir.   

      Krueger (2004), yükselen ülke ekonomilerinin tecrübelerini 

de�erlendirdi�i bir konu�mada, Konvertibilite Programının uygulaması 

sırasında Arjantin’in herkes tarafından etkileyici olarak görülen ekonomik  

performansının arkasında var olmaya devam eden önemli yapısal zayıflıklara 

i�aret etmi�tir:  

1. Özel sermaye giri�leri artan bir �ekilde devlet harcamalarını 

finanse eder hale gelmi� ve maliye yönetimi kısa vadeli sermaye giri�lerine 



 78

ba�ımlılı�ı önleme konusunda zayıf kalmı�tır. Bütçe dı�ı harcamalar 

engellenememi� ve bu da devlet için yılda ortalama GSY�H’nın yüzde 3’ü 

oranında yeni borçlanma ihtiyacı yaratmı�tır. Büyüme performansının iyi 

oldu�u dönemlerde daha zor bir ekonomik döneme hazırlık olması açısından  

bir mali emniyet marjı  bırakılması ihmal edilmi�tir. 

2. Ekonominin büyüme potansiyeli üzerinde a�ırı iyimser tahminler 

yapılması mali disiplini daha da bozucu bir etki yapmı�tır. 

3. Devlet yönetiminin bölgeselle�mi� yapısı, bölgelerin gelirlerini 

artırma ya da harcamalarını kısma yolunda gösterdikleri çabanın azlı�ı 

nedeniyle Arjantin’de mali disiplinin sa�lanmasını daha da güçle�tirmi�tir. 

Mali yapıdaki bu önemli zayıflık giderilememi�tir.     

4. �hracatta ithalattaki artı� düzeyinde bir büyüme sa�lanamamı�, 

borçların ihracata oranı rahatsız edici bir seviyeye yükselmi�tir (1998 ve 1999 

yıllarında sırasıyla yüzde 455 ve yüzde 530). 

5. Kriz öncesinde Latin Amerika’nın en sa�lam bankacılık sistemi 

olarak nitelendirilen Arjantin 1990’larda gerçekle�tirdi�i reformlarla finansal 

derinle�me ve bankacılık sistemini güçlendirme konusunda ba�arılı adımlar 

atmı� olsa da, bankalar dü�ük karlılık düzeyleri ve yo�un finansal varlık 

dolarizasyonuna ba�lı olarak devalüasyon olması durumunda yüksek kredi 

riski ta�ımaktaydılar.  

6. 1990’ların ortasında yapısal reformların hızı azalmı� ve bazı 

kazanımlar da geri çevrilmi�tir. Katı kurallara son derece ba�lı ve i�çilere 

a�ırı koruma sa�layan i�gücü piyasasını daha esnek hale getirme çabaları 

ba�arısız olmu� ve yükselen i�sizlik seviyesi (1994’de yüzde 12) ve 

1990’ların ikinci yarısında sıfırlanan verimlilik artı�ı ile bu konu Arjantin’in 

sahip oldu�u en önemli zayıflıklardan biri olarak kalmı�tır. 

7. 1990’lar boyunca yarı-para kurulu �eklinde çalı�an sabit döviz 

kuru sisteminin ba�arılı i�leyebilmesi için uygulanan bütçe kontrolü yetersiz 

kalmı�tır.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

MEKS�KA, ARJANT�N VE TÜRK�YE KR�ZLER�NDE ETK�L� OLAN 

FAKTÖRLER�N KAR�ILA�TIRMALI ANAL�Z� 

Çalı�manın bu bölümünde Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 

krizlerinde etkili oldu�u dü�ünülen faktörler ülke bazında kar�ıla�tırmalı bir 

biçimde incelenecektir. Benzerlikler ve farklı olan noktalar ortaya koyularak, 

Türkiye’nin 2000-2001 yıllarında ya�adı�ı krizin olu�masında bu faktörlerin 

varlı�ı ve rolü ara�tırılacaktır. 

4.1. Sabit Döviz Kuru Politikası 

Finansal liberalizasyonun sa�landı�ı ve sermayenin serbestçe 

hareket edebildi�i  ekonomiler için sabit döviz kuru politikaları krizlerin 

temelini olu�turan kırılganlıklardan biri olarak görülmektedir.  Krizleri 

açıklamaya yönelik çalı�malar birinci-nesil modellerden29 ba�layarak döviz 

kurunu hedef alan spekülatif saldırılara ve döviz kuru rejimlerinin tutarsız 

politikalar ile bile�iminin tehlikesine i�aret etmektedir. Sachs ve di�erleri 

(1995) ile Krugman (1997) sabit döviz kuru altında para arzını ödemeler 

dengesi dinamiklerinin belirledi�i ve sabit döviz kuru rejiminin 

sürdürülebilirli�inin yurtiçi kredi hacminin sınırlı tutulmasına ba�lı oldu�unu 

vurgulamı�lardır. Sabit döviz kuru rejimlerinin olu�turdu�u kırılganlıklar ve 

sabit kurdan çıkı�ın zorlu�u 1990’larda ya�anan kötü tecrübelerle30 

ö�renilmi�tir. Döviz kuruna dayalı istikrar programı uygulamasında ba�arılı 

olarak, kriz ya�amadan daha esnek bir döviz kuru rejimine geçi� yapan ülke 

örne�i azdır31 ve global ekonomik ko�ulların söz konusu dönemlerde bu 

ülkelerin lehinde oldu�u dü�ünülmektedir. Örneklerin bir ço�unda sabit 

                                            
29

 Çalı�manın ilk bölümünde kriz modelleri literatürü üzerinde detaylı olarak durulmaktadır.  
30

 Meksika 1994, Tayland, Endonezya, Güney Afrika 1997, Rusya ve Brezilya 1998, Arjantin ve Türkiye 2000-2001 
sabit kur ve kriz ili�kisinin son dönemdeki örnekleri olarak verilmektedir (Fischer, 2001).   
31

 �srail ve Polonya sabit kurdan ba�arılı çıkı�ın iki örne�i olarak gösterilmektedir. Eichengreen ve Masson (1998) 
sabit kurdan çıkı� tecrübelerini anlatmaktadır.  
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kurdan daha esnek bir kura geçi�in politik kredibiliteyi zedeleyebilece�i, 

sermaye çıkı�ına sebep olabilece�i ve durgunlukla sonuçlanaca�ı 

endi�esiyle sabit kura ba�lı kalınmakta sabit kurun uzun süreli uygulanması 

ise finansal sistem kırılganlıklarını beraberinde getirmektedir.     

Meksika: Kronik enflasyonun etkisi altında uzun yıllar geçirdikten 

sonra enflasyonu dü�ürmek ve sürdürülebilir bir büyümeyi yakalamak 

amacıyla Meksika 1988 yılından ba�layarak, Arjantin ise 1991 yılı itibariyle 

istikrar programları uygulamaya ba�lamı�tır.      

 Meksika’nın uyguladı�ı anti-enflasyonist reform programı sıkı maliye 

ve para politikaları ile desteklenen önceden belirlenmi� bir nominal döviz kuru 

çapasına dayanmaktaydı.  Mart-Aralık 1988 döneminde pezo A.B.D. dolarına 

sabitlenmi�; takip eden dönem içinde döviz kurunda önceden ilan edilen 

oranlarda  artı� öngörülmü�tü (Ek 1.1.). 1991 yılının Kasım ayından 

ba�layarak tavanı zaman içinde yine önceden belirlenen oranlarda artı� 

gösteren döviz kuru bandının uygulamasına geçilmi�tir.32 Meksika, Merkez 

Bankası’nın döviz piyasasına müdahale etti�i ve sermaye giri�lerinin devlet iç 

borçlanma araçlarıyla kısmen sterilize edildi�i bir para politikasını 

benimsemi�ti. Amaç para tabanı büyümesinin nominal gelir artı�ı ve 

enflasyon hedefiyle tutarlı bir çizgi izlemesiydi (Savastano ve di�erleri,1995). 

Meksika krizinin nedenlerini anlamaya yönelik bir çok çalı�ma sabit döviz 

kuru rejiminden kaynaklı kırılganlıklara i�aret etmi�tir.  Birle�ilen nokta, 

Meksika gibi sermaye hareketlerinin serbest oldu�u bir ülkede, döviz kuruna 

dayalı bir istikrar programı uygulanmasının a�ırı de�erli reel kur ve cari 

açıktan olu�an sürdürülemez bir dı� pozisyonu beraberinde getirdi�idir.   

Arjantin: Arjantin, Mart 1991’de temelini tam anlamıyla konvertibl bir 

sabit kur rejiminin olu�turdu�u yeni bir parasal sistemi benimsemi�tir. 

Konvertibilite Kanunu ile çerçevesi çizilen bu sistem Merkez Bankası’nı bir 

“para kurulu”na dönü�türerek, para tabanı artı�ını uluslararası rezervlerin 

miktarı ile sınırlamaktadır. 10 yılı a�an bir süre boyunca ders kitaplarında yer 

alan katılıkta bir döviz kuru rejimi izleyen Arjantin’in ya�adı�ı kriz hakkındaki 

                                            
32

 Meksika’nın Pacto dönemine ait sabit döviz kuru uygulamaları kronolojisi çalı�manın Meksika krizini konu alan 
ikinci bölümünde yer almaktadır. 
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tartı�malar fiyat ve ücret esnekli�inin bulunmadı�ı bir ülkede Konvertibilite 

Rejiminin bir parasal sistem tercihi olarak do�rulu�u üzerinde 

yo�unla�maktadır. Çalı�maların üzerinde birle�ti�i görü�lerden biri ülke 

parasını 1-1 oranında A.B.D. dolarına sabitleyen para kurulu uygulamasının 

Arjantin’in dı� ticaret kompozisyonu ile tutarsız oldu�u ve ekonominin dı� 

�oklar kar�ısında varolan  kırılganlı�ını daha da artırdı�ı yönündedir.  

Arjantin’deki Konvertibilite Rejimi uygulamasının Optimal Kur 

Alanları33 (Optimal Currency Areas) teorisinin geri dönülemez döviz kuru 

rejimleri için koydu�u �artların hiçbirini yerine getirmedi�i görülmektedir. Teori 

geri dönülemez bir döviz kuru rejiminin, uygulayacak olan ülke için faydalı 

olmasını belli �artlara ba�lamaktadır: 

1. Politika uygulayıcısı olan ülkenin, parasını çapa olarak aldı�ı ülke 

ile güçlü ticaret ba�ının bulunması, 

2. Söz konusu iki ülkenin ters yönlü para politikası uygulamalarını 

gerektirecek ciddi asimetrik �oklara maruz kalmamaları, 

3. Asimetrik �okların söz konusu olması halinde, uygulayıcı ülkenin 

reel �oklara kar�ı uyum için gerekli olan nominal fiyat ve ücret esnekli�ine 

sahip olması ya da parası çapa olarak kabul edilen ülke ile aralarında bir mali 

transfer sistemi/sınırsız emek hareketlili�i bulunması. 

A.B.D. ile olan ticaret Arjantin’in dı� ticaretinin sadece yüzde 14’ünü 

(Ek 1.2.), GSY�H’sının ise yüzde 3’ünü olu�turmaktaydı. Arjantin ekonomisi 

reel �oklara kar�ı uyumu sa�lamak için gerekli olan fiyat ve ücret esnekli�ine 

sahip de�ildi. Bu noktada, Arjantin’de kur rejimi tercihi yapılırken Optimal Kur 

Alanları teorisinin ortaya koydu�u unsurların dikkate alınmadı�ı, uzun 

dönemler boyunca akut parasal istikrarsızlı�ın hüküm sürdü�ü ülkede pezoyu 

güvenilir bir para birimi haline getirmenin amaçlandı�ı ve yerli yatırımcıların 

A.B.D. doları cinsinden yatırım araçları yönündeki tercihlerinin ön plana  

alındı�ı dü�ünülmektedir (Perry ve Serven, 2003). 

Nitekim, 1990’ların ikinci yarısındaki A.B.D. dolarının yükseli�i ve 

Brezilya realinin devalüasyonu rekabet gücü problemlerini beraberinde 

                                            
33

 Optimal Kur Alanları için Bkz. Alesina ve di�erleri, (2002). 
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getirmi�, 2001 yılında rekabet gücünü artırmaya yönelik olarak kurda alınan 

esnekle�tirme tedbirleri ise rekabet sorununu çözmekten çok güveni 

zedeleyici bir adım olmu�tur (Eichengreen, 2001, s.11).  

Türkiye: Meksika ve Arjantin örneklerinde oldu�u gibi, Türkiye’nin 

2000 yılında istikrarı sa�lamak üzere uygulamaya koydu�u programın 

temelinde de döviz kurunu nominal çapa olarak kullanarak enflasyonist 

bekleyi�leri kontrol etmek yatmaktaydı. Bu amaçla program ilk 18 aylık 

sürede yıl sonu enflasyon hedefiyle tutarlı bir biçimde tespit edilen döviz kuru 

sepetinin (1 A.B.D. doları + 0.77 euro) artı� oranının önceden belirlenen bir 

takvim çerçevesinde günlük olarak açıklanmasını (crawling peg), programın 

di�er yarısını olu�turan  ve 1 Temmuz 2001’de ba�layacak ikinci 18 aylık 

sürede ise döviz kuru sepetinin, artı� oranı önceden ilan edilen merkezi parite 

etrafında, 6 aylık dönemler için önceden ilan edilen oranlarda simetrik ve 

kademeli olarak geni�leyen bir bant içinde dalgalanmasını (crawling band) 

öngörmekteydi.  Bu çerçevede, 2002 yılı sonu itibariyle yüzde 5-7 enflasyon 

oranına ula�ılması ve bandın geni�li�inin yüzde 22.5’a çıkarılması 

hedeflenmi�tir (IMF Niyet Mektubu, 1999).  

IMF destekli kura dayalı istikrar programları içinde 2000-2002 Türkiye 

programı, özellikle de Arjantin’in katı Konvertibilite Kanunu ve para kurulu 

uygulaması ile kar�ıla�tırıldı�ında daha esnek ve yumu�ak bir örnek ortaya 

koymaktadır (Alper ve Öni�, 2002). Para arzı artı�ını yabancı sermaye 

giri�inin miktarı ile kesin bir biçimde sınırlayan ve merkez bankasına yurtiçi 

kredi yaratma yetkisi vermeyen para kurulu sisteminden farklı olarak Türkiye 

programında Merkez Bankası’nın gerçekle�tirece�i yurtiçi kredi yaratma 

kapasitesine üç aylık dönemler için belirlenen (net iç varlıklar tavanı 

performans kriteri) sınırlamalar getirilmi�tir.  

Türkiye’nin uyguladı�ı istikrar programının, döviz kurunu çapa olarak 

alan di�er örneklerden bir ba�ka farklı yanı ise (Dornbusch,1997; 

Eichengreen ve di�erleri, 1998 gibi çalı�maların da önerdi�i �ekilde) sabit 

kurdan çıkı�ı kademeli olarak sa�layacak bir stratejiyi bünyesinde 

barındırmasıydı. 9 Aralık 1999 tarihli niyet mektubunda da açıkça altı çizildi�i 

üzere, içerdikleri ileriye dönük taahhütlerle enflasyonu dü�ürmede ba�arı 
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sa�ladıkları dü�ünülen sabit kur politikaları uzun süreli olarak 

uygulandıklarında bir çok yükselen piyasa ekonomisinde ya�anan türden 

gereksiz yapısal katılıklara yol açabilmektedir. Buna dayanarak programın 

ba�langıcından 18 ay sonra, Temmuz 2001’de ba�layacak ve Aralık 2002 

itibariyle esnek döviz kuru politikasına geçi�i sa�layacak önceden ilan edilen 

oranlarda kademeli olarak geni�lemesi planlanan bir bandın uygulamaya 

geçirilece�i duyurulmu�tur. Ancak, Türkiye daha esnek bir döviz  kuru 

politikasına geçi�in planlandı�ı tarihten be� ay önce, �ubat 2001’de döviz 

kurunu dalgalanmaya bırakmak durumunda kalmı�tır.  

2001 yılında Türkiye krizini konu alan bir NBER (National Bureau Of 

Economic Research) toplantısında krizde rol alan di�er faktörlerin yanında 

kura dayalı istikrar programının içerdi�i riskler ve yarattı�ı kırılganlıklar 

üzerinde durulmu�; Türkiye krizinin yaratıcı bir �ekilde düzenlenmi� ancak 

riskler içeren bir programın sonucu oldu�u görü�ü büyük ölçüde 

payla�ılmı�tır. Örne�in Atkinson (NBER, 2001)’a göre, 2000 programı kurun 

belli bir oranda dönemsel artı�ını öngören bir para kurulu simulasyonu 

biçiminde i�lemekteydi. Oysa, para kurulu prensipleri para politikasının tam 

anlamıyla Türk lirasına olan yabancı talebi tarafından belirlenmesini 

gerektirmekteydi. Sonuç olarak, para politikası uygulayıcılarının ellerini 

ba�lamak hedeflenen kredibilite artı�ını getirmemi�, faiz oranları yükselmeye 

ba�lamı� ve Türk lirası reel olarak a�ırı de�erli hale gelmi�tir. 

Türkiye’de ya�anan krizin “soft-peg” olarak ifade edilen ara döviz 

kuru rejimlerinin sürdürülebilir olmadı�ını savunan uçlar hipotezi (bipolar 

view)’ni do�rular nitelikte olup olmadı�ı da tartı�ma konusu olmu�tur34. 

�stikrar programının düzenlenmesi a�amasında ilk olarak para kurulu 

seçene�i gündeme gelmi�, ancak bankacılık sistemi bünyesindeki 

kırılganlıklar gözönüne alınarak orta katılıkta bir döviz kuru rejimi Türkiye için 

daha uygun bulunmu�tur (NBER, 2001).      

                                            
34

 Para kurulu rejimi ve ba�ka bir ülkenin para birimini benimsemek hard peg olarak, yönetimli ve serbest 
dalgalanan kur floating olarak adlandırılırken bu iki ucun arasında kalan döviz kuru sistemleri, sabit kur, sürünen 
pariteler, sabit ve de�i�ken döviz kuru bantları, soft peg olarak adlandırılmaktadır. Uçlar hipotezi (Bipolar view) 
sermaye hareketlerine açık ülkelerde söz konusu ara rejimlerin sürdürülebilir olmadı�ını söylemektedir. Fischer 
(2001), çalı�masında uçlar görü�ünün geçerlili�ini detaylı biçimde irdelemektedir.     
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Bir ba�ka tartı�malı konu ise önceden ilan edilmi� bir çıkı� tarihinin 

varlı�ının zaten zayıflıklar içeren bu yarı-katı rejimin sürdürülebilirli�ini 

olumsuz etkileyip etkilemedi�i yönündedir. Ba�langı�ta programın olumlu bir 

özelli�i ve programın kredibilitesini artırıcı bir unsur olarak kabul edilmekle 

birlikte çıkı� stratejisinin varlı�ının kriz sırasında programın 

sürdürülebilece�ine dair beklentileri olumlu etkiledi�ine dair bir gösterge 

bulunmamaktadır. Akyüz ve Boratav (2002) da programın güçlü yanı olarak 

görünen bu çıkı� stratejisinin ters etki yaparak devalüasyon beklentilerini 

destekledi�i ve istikrar programı uygulayan di�er örneklerin aksine enflasyon 

kontrol altına alınamadan krizin patlak verdi�i görü�ündedir. Ba�ka bir görü�e 

göre ise kurun dalgalanmaya bırakıldı�ı ve Türk lirasının fiilen devalüe 

oldu�u tarihin planlanan çıkı� tarihine olan uzaklı�ı olumsuz bir etkinin 

varolması olasılı�ını azaltmaktadır (NBER, 2001).       

4.2. Reel Döviz Kuru De�erlenmesi 

Meksika: Dornbusch ve Werner (1994), Sachs ve di�erleri (1996) ve 

Ades ve Kaune (1997) gibi çalı�malar Meksika pezosundaki reel 

de�erlenmeyi dı� pozisyonun sürdürülebilirli�i ile çeli�en bir unsur olarak 

nitelendirmektedirler. 1988 ve 1994 yılları arasında reel döviz kuru 

de�erlenmesi sonucu ihracat ithalata oranla daha yava� büyümü� ve etkin 

olmayan kaynak da�ılımı 1994 yılında ya�anan olumsuz �okların da etkisiyle 

Meksika ekonomisini krize sürüklemi�tir (Krueger ve Tornell, 1999). 

Kriz öncesi dönemde, Meksika’da kurun a�ırı de�erli olup olmadı�ı 

tartı�ma konusu olmu�tur. Meksika 1980’li yılların sonlarından itibaren 

uyguladı�ı istikrar programının ve 1993 yılında gerçekle�en NAFTA üyeli�inin 

etkisiyle yo�un sermaye akımına maruz kalmı� ve ülkeye giren büyük miktarlı 

sermaye ülke para biriminin reel olarak de�erlenmesini beraberinde 

getirmi�tir. Meksikalı yetkililere göre bu de�erlenme gerçekle�mesi beklenen 

bir olgudur. E�er bir ülke yatırım amacıyla yurtdı�ından sermaye transfer 

ediyorsa ve gerçekle�tirdi�i reformlarla yeni yatırım olanakları sunuyorsa, 

reel de�erlenme kaçınılmazdır. Ülkenin kredi notunda süregelen  yükseli� 

kadar, uluslararası sermaye piyasalarından borçlanma maliyetlerindeki 
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dü�ü�35 de bu görü�ü destekler niteliktedir. Ortiz (1994), kurdaki 

de�erlenmenin herhangi bir düzeltmeyi gerektirmedi�inin, denge reel kur 

hesaplamalarındaki farklılıktan kaynaklandı�ının altını çizmi�, pezonun 

de�erlenme sürecinin Meksika’nın yürütmekte oldu�u reform sürecinin do�al 

bir sonucu oldu�unu savunmu�tur. Oysa kurdaki reel de�erlenmeyi 

açıklamakta kullanılan ve aslında kırılgan bir niteli�e sahip olan sermaye 

giri�leri sadece yatırımları de�il, yüksek miktarda tüketimi ve ara mal 

ithalatını da finanse etmektedir (Dornbusch ve Werner,1994).     

Ek 1.3., 1980 yılını baz yılı36 alarak ve A.B.D. - Meksika37 göreli 

toptan e�ya fiyat seviyelerini kullanarak hesaplanan reel döviz kuru endeksini 

göstermektedir.  Buna göre, 1987 yılından ba�layarak kesintisiz bir �ekilde 

Meksika pezosunun reel olarak de�erlendi�ini söylemek mümkündür. 

De�erlenmenin büyük bir kısmı programa ba�lanmasının hemen ardından 

gerçekle�mi�tir. 1992 senesinde reel kur, 1982 yılı krizi öncesindeki a�ırı 

de�erli seviyesinin dahi üzerine çıkmı� görünmektedir. De�erlenmenin bir 

kısmı gerçekle�tirilen reformlar ve sermaye piyasalarına eri�im imkanının 

sa�lanmasıyla açıklanmaya çalı�ılsa da, bu faktörler en eski seviyesinin 

üzerinde gerçekle�en bir reel kuru açıklamaya yetmemektedir.  

3 aylık enflasyonun yüzde 50 düzeyinde gerçekle�ti�i Aralık 1987 

tarihinde yapılan nominal döviz kuru sabitlemesinin enflasyon oranları ve reel 

döviz kuru üzerinde etkisini inceleyerek de aynı sonuca ula�mak mümkündür 

(Ek 2.1. ve Ek 2.2.). Nominal döviz kuru sabitlemesi 1988 yılı içinde hızlı ve 

büyük miktarda bir dezenflasyona yol açmı� ve bir yıl içinde enflasyon 

dü�ürülmü�tür. Ancak yine programın ilk yılı içinde kurda gerçekle�en büyük 

reel de�erlenme, kuru sabitlemenin bedeli olarak ekonomide var olmaya 

devam etmi�tir.      

Arjantin: Arjantin örne�inde reel efektif döviz kuru 1990’larda gözle 

görülür bir de�erlenme kaydetmi�tir (Ek 1.4.). Reel de�erlenmenin önemli bir 

                                            
35

 NAFTA anla�masının etkisiyle 1993 yılının Eylül – Aralık ayları arasında borçlanma maliyetlerinde 150 baz 
puanlık dü�ü� ya�anmı�tır. 
36

 Reel kur hesaplamalarında gerek genel anlamda gerekse Meksika örne�inde hangi yılın baz yıl  olarak alınması 
gerekti�i konusunda uzla�ma bulunmamaktadır. 1982 (borç krizi) ve 1986 (devalüasyon) yılları kurda büyük 
de�i�imleri gösterdi�inden Dornbusch ve Werner (1994) tarafından baz yıl olarak alınmamı�tır. 
37

 Meksika’nın dı� ticaretinin yüzde 70’ini A.B.D. ile yaptı�ı ticaret olu�turmaktadır (Sachs ve di�erleri, 1995, s.5).  
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bölümü 1994’e kadar olan dönemde ya�anmı�, 1994-1996 yıllarında kur reel 

olarak de�er kaybetmi� ve 1997 yılında 2001 yılında zirveye ula�an yeni bir 

de�erlenme süreci ba�lamı�tır38. Reel kurda de�erlenme her durumda 

düzeltme gerektiren bir ekonomik dengesizlik belirtisi olarak 

nitelendirilmemektedir. 1990’ların ilk yarısında Arjantin pezosunun reel 

de�erlenmesi de denge reel kur seviyesi ile ilgili bir geli�me olarak görülmü� 

ve kalıcı bir reel de�erlenmenin ticarete konu sektörlerde verimlili�i artıran 

reformların do�al bir sonucu oldu�una dair açıklamalar getirilmi�tir. Ancak 

Konvertibilite’nin son yıllarında gerek piyasa oyuncuları gerekse di�er 

ba�ımsız gözlemciler arasında pezonun a�ırı de�erli oldu�una dair bir görü� 

birli�i olu�maya ba�lamı�tır. Reel kurun ne ölçüde a�ırı de�erli oldu�unu 

saptamaya yönelik çalı�maların bir kısmı cari reel kur ile geçmi� reel kur 

arasında (satınalma gücü paritesi altında) denge reel kur seviyesinin sabit 

oldu�unu varsayarak yapılan basit bir kar�ıla�tırmaya dayanmaktadır. Ek 

2.3., reel denge kur seviyesinin sabit oldu�u varsayımı altında 1960-2001 

dönemine ait ortalama reel kuru denge reel kur olarak almakta ve 1990-2001 

döneminde gerçek reel kurun denge seviyesinden ne ölçüde uzakla�tı�ını 

göstermektedir. Buna göre Konvertibilite Planı’nın ba�langıcı sayılan 1991 

yılından ba�layarak pezo artan bir reel de�erlenme sürecine girmi�tir. Reel 

de�erlenme ilk olarak 1993’te tepe noktasına ula�makta ve 1996’ya kadar 

dü�ü� göstermekte, bu tarihten itibaren yükselerek 2001’deki kriz öncesi 

seviyesine ula�maktadır. Ancak bu yakla�ım, denge reel kur seviyesinin 

zaman içinde de�i�im göstermesine sebep olabilecek iki etkeni gözardı 

etmektedir. �lk olarak, di�er ko�ullar aynı kalmak kaydıyla bir ülkede ticarete 

konu olan sektörlerde ticarete konu olmayan sektörlere göre bir verimlilik 

artı�ı ya�anması ve bu artı�ın ülkenin ticaret orta�ı olan ülkelerde ya�anan 

artı�ın üzerinde olması halinde reel efektif kur de�er kazanabilmektedir. �kinci 

unsur, reel kur ile ödemeler dengesi arasında olması gereken tutarlılı�a 

dayanmaktadır. Buna göre denge reel efektif kur ekonominin sürdürülebilir bir 

dı� pozisyona ula�tı�ı noktadaki reel kurdur (Perry ve Serven, 2003, 17-26). 

                                            
38

 Arjantin’de reel kur de�erlenmesi ile ilgili olarak Bkz. Sachs (2002), Rodrik (2002), Haussmann ve Velasco 
(2002), Alberola ve di�erleri (2004). 
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Ek 2.4.’de ekonominin verimlilikten etkilenen içsel dengesi ve dı� 

varlık pozisyonundan etkilenen dı�sal dengesi birlikte dikkate alınmakta ve 

1990-2001 döneminde Arjantin pezosu için reel döviz kuru dengesizli�i 

incelenmektedir. Denge reel kur 1990’ların ilk yarısında verimlilik artı�ına 

ba�lı olarak de�erlenmi�, 1990’ların sonuna do�ru net dı� varlıklardaki 

bozulmanın etkisiyle de�er kaybetmi�tir. Gerçekle�en reel efektif döviz 

kurunun denge reel kurdan uzakla�ması, ilki 1990-96 döneminde ikincisi 

1997-2001 döneminde olmak üzere, iki a�amada izlenmekte; eksi de�erler 

reel olarak a�ırı de�ersiz, artı de�erler ise reel olarak a�ırı de�erli kuru 

yansıtmaktadır. Buna dayanarak reel kurun, ilk dönemde de�ersiz oldu�u 

(1991’den sonra azalan ölçüde), ikinci dönemde ise a�ırı de�erlendi�i 

söylenebilir. 2001 yılında reel efektif kur denge reel kurdan yüzde 53 

oranında uzakla�mı�tır.                                                                                                                                                                                            

Türkiye: Türkiye krizini konu alan çalı�ma ve tartı�malar bir kriz 

nedeni olarak reel kurda a�ırı de�erlenme olup olmadı�ının üzerinde 

durmu�tur. Program boyunca ya�anan reel de�erlenme sürecinin yanında 

programa ba�landı�ı tarihte Türk parasının reel olarak de�erli olup olmadı�ı 

da ara�tırma konusu olmu�tur. 1989 tarihinde döviz kuru hareketlerini 

tamamen serbest bırakan Türkiye’de 1990’lı yıllarda döviz kurları sermaye 

akımlarının da etkisiyle dalgalanmalar ya�amı�tır. 1990’ların ilk yarısında 

sermaye giri�lerinin de etkisiyle reel olarak de�erlenen ülke parası 1994’de 

patlak veren Meksika krizi ve net sermaye çıkı�larıyla birlikte A.B.D. doları 

kar�ısında de�er kaybetmi�tir. 1990’ların ilk yıllarında kurda ya�anan reel 

de�erlenme 1994’deki hızlı de�er kaybı ve 1995-1997 yıllarında Merkez 

Bankası’nın izledi�i kur politikası sonucu büyük ölçüde düzeltilmi�tir. 

Çalı�malarında istikrar programı öncesinde yazılan ve Türk lirasının 1998 yılı 

ortalaması itibariyle reel anlamda yüzde 10 de�ersiz oldu�unu ileri süren bir 

IMF ülke raporunu39 da kaynak göstererek bu görü�ü destekleyen Akyüz ve 

Boratav (2002)’nin yanısıra, Dornbusch da, program öncesinde varolan 

problemli noktaları sayarken reel kurda açık bir de�erlenme problemi 

olmadı�ına i�aret etmi�tir (NBER, 2001).  

                                            
39

 Bkz. IMF Staff Country Report (2000).  
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�stikrar programı çerçevesinde 2000 yılı içinde kur sepetinin yüzde 20 

olarak belirlenen yılsonu toptan e�ya fiyatları enflasyonu hedefiyle aynı 

oranda  artması öngörülmü�tür. Ancak fiyatlar beklendi�inden daha katı bir 

geli�me göstermi�, yaz ayları hariç bütün bir yıl boyunca enflasyon döviz kuru 

sepeti artı� oranının üzerinde kalmı� (Ek 1.5.) ve Türk lirası 1 A.B.D. doları 

ve 0.77 euro’dan olu�an sepet kar�ısında reel olarak de�erlenmi�tir. Yakla�ık 

yüzde 33’lük TEFE ve yüzde 39’luk TÜFE gerçekle�meleri gözönüne 

alındı�ında ülke parasının temel ticaret ortaklarının para birimleri kar�ısında 

TEFE’ye ve TÜFE’ye göre sırasıyla yüzde 10.8 ve 15.8 oranlarında reel 

de�er kazandı�ı anla�ılmaktadır (Yeldan, 2001, s. 8). 

Ek 1.6., Aralık 1999-Mart 2001 dönemi için TÜFE ve TEFE’ye göre 

hesaplanmı� 1995 yılını baz alan TCMB reel efektif döviz kuru endekslerini 

göstermektedir. Endeks de�erlerinde artı� dönem sonları itibariyle reel 

de�erlenmeyi ifade etmektedir. Buna göre, Türk lirasının programın 

uygulamaya kondu�u 2000 yılı boyunca Türkiye’nin dı� ticaretinde payı olan 

ülke para birimlerinden olu�an döviz kuru sepeti kar�ısında TÜFE’ye göre 

yüzde 15.9, TEFE’ye göre yüzde 8.7 oranında reel de�er kazandı�ı 

görülmektedir. Bu de�erlenmenin önemli bir kısmı ilk be� ay içinde 

gerçekle�mekle birlikte, reel döviz kuru dengesizli�inin yılın sonuna do�ru 

yeniden hız kazandı�ı dikkati çekmektedir.          

Kura dayalı istikrar programı uygulayan bir çok ülke enflasyon 

oranlarını program öncesi seviyenin dörtte birine çekmeyi ba�arabilirken, 

Türkiye’nin programın ilk yılında aynı ölçüde iddialı görünmeyen enflasyon 

hedefinin çok üzerinde kalması dikkat çekicidir. Enflasyondaki sözü edilen 

katılı�ı Akyüz ve Boratav (2002) enflasyonun üzerinde belirlenen kamu ücret 

artı�larına, mali uyum politikası çerçevesinde zararları azaltılmaya çalı�ılan 

K�T hizmetlerinin fiyatlarına yapılan zamlara ve özel sektörün fiyat 

belirlemede geçmi� enflasyona endeksleme alı�kanlı�ına ba�larken, Yeldan 

(2001) ve Alper (2001) talepsel faktörlerin fiyat seviyesi üzerinde yaptı�ı 

baskının da önemli rolü oldu�una dikkat çekmektedir. Reel faiz oranlarında 

ya�anan hızlı dü�ü�ün gelecekteki tüketim ve yatırım talebini öne alarak 

fiyatlar üzerinde büyük talep baskısı yarattı�ı dü�ünülmektedir.      
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4.3. Cari ��lemler Açı�ı 

Meksika: Meksika’nın ya�adı�ı krizin tohumlarını atan ekonomik 

zayıflıklardan biri de 1993 yılında GSY�H’sının yüzde 6.8’i düzeyinde 

gerçekle�en cari i�lemler açı�ıdır. 1994 yılında GSY�H’nın yakla�ık yüzde 

8’ine ula�an bu rakam dünya standartlarının bir ço�una göre yüksektir ve 

daha da kötüsü yurtiçi tüketime kaynak olarak kullanılmakta ve büyük ölçüde 

kısa vadeli sermaye giri�leri ile finanse edilmektedir. Cari i�lemler 

dengesindeki bozulma, kurdaki hızlı reel de�erlenme ile özel sektörün 

kötüle�en tasarruf performansının bir sonucudur. Meksika Merkez Ba�kanı 

Mancera’nın da içinde bulundu�u Meksikalı yetkililer cari açıkla ilgili olu�an 

endi�eleri, açı�ın geni�letici para veya maliye politikalarının de�il, özel 

sektörü finanse eden yabancı sermaye giri�inin bir sonucu oldu�unu ve bu 

nedenle ekonomi için bir sorun te�kil etmedi�ini söyleyerek reddetmi�lerdir 

(Edwards, 1997). Ancak, sürdürülebilirli�i kriz öncesinde de tartı�ma 

konusu40 olmaya ba�layan bu açık, Meksika ekonomisini sermaye 

hareketlerinde ani bir yön de�i�tirmeye kar�ı oldukça kırılgan hale getirmi�tir.     

Meksika’da 1990 yılından ba�layarak kamu dengesinin fazla verdi�i 

görülmektedir (Ek 1.7.). Buradan, cari i�lemler dengesi açı�ının özel sektörün 

söz konusu dönem boyunca tasarrufları a�an miktarda yatırım yapmasından 

kaynaklandı�ı sonucu çıkmaktadır. Dı� borçlanmanın büyük bir kısmı özel 

sektör tarafından gerçekle�tirilmi�, kamunun net dı� borcu41 az bir yükseli� 

göstermi�tir. Cari açı�ın büyüklü�ü yabancı yatırımcıların bu açı�ı finanse 

etmekten vazgeçmeleri halinde keskin bir politika de�i�ikli�ini 

gerektirmekteydi. Ancak bu noktada izlenen politikaların yetersiz kaldı�ı 

dü�ünülmektedir (Sachs ve di�erleri, 1995). 

Arjantin: Cari dengenin sürekli açık vermesi Arjantin ekonomisi için 

iki riski beraberinde getirmi�tir: sermaye çıkı�larına kar�ı kırılganlık ve 

pezonun reel olarak a�ırı de�erlenmesi. Ek 2.5., 1990-2001 döneminde net 

dı� varlıkların (NDV) geli�imini göstermektedir. 1991 yılında artı� gösteren 

                                            
40

 Cari açı�ın sürdürülebilirli�i konusundaki çalı�malar Meksika krizini anlatan ikinci bölümde kısaca özetlenmeye 
çalı�ılmı�tır. 
41

 1993’ün sonuna kadar sermaye giri�lerini sterilize etmek amacıyla ihraç edilen yükümlülüklerin kar�ısında döviz 
rezervi biriktirilmi� ve bu nedenle devlet büyük miktarda yeni dı� yükümlülük yaratmamı�tır.   
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“NDV/GSY�H” oranı 1993 yılından itibaren düzenli bir biçimde dü�meye 

ba�lamı�; 1997 yılında hız kazanan bu sürecin sonucunda 2001 yılı itibariyle 

net dı� varlıkların GSY�H’ya oranı yakla�ık yüzde 20 oranında azalı� 

göstermi�tir. 1990’ların ikinci yarısında ciddi bir biçimde hissedilen ve söz 

konusu dönemde pezonun reel olarak a�ırı de�erlenmesine sebep olan bu 

bozulma, (özellikle 1997-1999 yıllarında büyük cari açıklar biçiminde görülen) 

kalıcı bir cari i�lemler dengesizli�i ile kötüle�en  büyüme performansının 

sonucudur. Arjantin’in cari i�lemler açı�ının GSY�H’sına oranı büyük olmakla 

birlikte, 1999-2000 yılları için bölge ülkeleri ortalaması ile kar�ıla�tırıldı�ında 

ciddi bir farklılık arz etmemektedir (Ek 2.6.). Ancak ciddi bir ekonomik 

durgunluk ve artan i�sizlik görülenden daha büyük bir dengesizli�e i�aret 

etmektedir.  

Bu dengesizli�in ekonominin hangi kesiminden kaynaklandı�ını 

ara�tırmak amacıyla kamu-özel kesim cari i�lemler açıklarının zaman içindeki 

geli�imi incelendi�inde, 1993 yılını takip eden tüm yıllarda kamu dengesinin 

açık verdi�i ve bu açı�ın 1998 sonrası dönemde daha büyük de�erlere 

ula�tı�ı görülmektedir (Ek 2.7.). Buna kar�ılık özel sektör dengesi, 1994 

sonrası dönem içinde sadece hızlı büyüme yılları olan 1997 ve 1998 

yıllarında açık vermi�, kamu sektörü açı�ının büyüdü�ü 1999-2001 yıllarında 

ise yeniden artıya geçmi�tir.   

Türkiye:  Kırılgan bir dı� pozisyon Meksika’da ve Arjantin’de oldu�u 

gibi Türkiye’de de krizin tetikleyicilerinden biri olarak görülmektedir. Özkan, 

(2003) da dı� ticaret ve cari dengede 2000 yılında ya�anan gözle görülür 

bozulmaya dikkat çekmi�tir (Ek 1.8.). Dı� dengede bozulma, iyi bir kriz 

göstergesi olup olmadı�ı yönündeki tartı�maların varlı�ına ra�men, ya�anan 

krizlerin birço�unda (Asya 1997, ERM 1992-93) ortak kırılganlıklardan birini 

olu�turmaktadır. Dı� dengenin ne derece önemli oldu�unu ülke ekonomisinin 

dı�a açıklı�ı belirlemektedir. Yaygın olarak ihracat ve ithalatın toplamının 

GSY�H’ya oranıyla ölçülen dı�a açıklık oranı, Türkiye için 1980’den 

ba�layarak hızla artmı� ve 2000 yılında yüzde 40 seviyesini a�mı�tır.  

IMF’e göre de, 2000 yılının sonuna yakla�ırken ya�anan ilk kriz 

bankacılık sistemindeki problemlerin yanında büyüyen cari i�lemler açı�ının 
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bir sonucudur (IMF WEO, 2001). 1999 yılında GSY�H’nın yüzde 0.75’i 

düzeyinde olan cari i�lemler açı�ı42 içsel ve dı�sal faktörlerin etkisiyle 2000 

yılında yüzde 5 seviyesine ula�mı�tır. Cari denge ile ilgili bir ba�ka kırılganlık 

göstergesi de cari açı�ın döviz rezervlerine oranıdır. 1999 yılsonunda yüzde 

5.9 olan bu oran, Haziran ayında yüzde 27.7’ye, Aralık ayında ise yüzde 

50’ye ula�mı�tır. Döviz kuru artı�ının önceden ilan edilen bir takvime 

ba�lanması nominal faiz oranlarında beklenen dü�ü�e yol açarken, enflasyon 

beklentilerini aynı düzeyde etkilememi� ve buna ba�lı olarak reel faizlerde 

ya�anan hızlı dü�ü�ün yurtiçi talepte yarattı�ı patlama, dünya enerji 

fiyatlarındaki yükseli� ve küresel ekonomik yava�lama gibi faktörlerle 

birle�erek dı� ticaret dengesini olumsuz etkilemi�tir (IMF WEO, 2001). 

Uygulanan istikrar programı ile 1980’lerden ba�layarak kesintisiz bir 

yükselme e�ilimi içinde olan enflasyonu dü�ürme konusunda önemli bir 

ba�arı elde edilmi� ancak 2000 ve 2001 yılı için yüzde 40 düzeyinde 

gerçekle�en enflasyon, hedeflenen devalüasyon oranlarının çok üzerinde 

kalmaya devam etmi�tir. Bunun sonucunda Türkiye ekonomisi gözardı 

edilemeyecek bir rekabet gücü kaybına u�ramı�tır. International Institute for 

Management Development (IIMD) tarafından olu�turulan ve ülkelerin rekabet 

gücünü birden çok kriter açısından de�erlendiren Dünya Rekabet Gücü 

Endeksi sıralamasında da Türkiye 2000 yılında, bu kırılganlı�ı do�rular 

�ekilde, 50 ülke arasında 46. sırada yer almaktadır (Özkan, 2003).    

Euronun A.B.D. doları kar�ısındaki de�er kaybının, Türk lirasındaki 

(özellikle de euroya kar�ı olan) reel de�erlenmenin ve enerji fiyatlarındaki 

artı�ın bu dengesizlikle ba�lantısı kabul edilmekle birlikte, cari açıkta bu 

ölçüde bir bozulmayı tam olarak açıklamadıkları dü�ünülmektedir (Alper, 

2001; Celasun 2002). �ç talepte sözü edilen artı� ithalatla kar�ılanmı�, 

ihracattaki artı� sınırlı kalmı�tır. 2000 yılında ara malı ithalatında yüzde 46, 

tüketim malı ithalatında  ise yüzde 42’ye varan bir artı� ya�anmı�tır. Uygur 

(2001), bu noktada iç talepteki (özellikle de dayanıklı tüketim malı 

talebindeki) büyümenin, bu büyümenin ithalata yönelmesinin ve ithalatın 

ihracattan çok hızlı bir biçimde büyüyerek cari i�lemler dengesini önemli bir 

                                            
42

 Cari i�lemler dengesi 1998 yılında GSY�H’nın yüzde 1’i oranında fazla vermi�tir. 
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risk unsuru olu�turacak kadar bozmasının en önemli nedenini faizlerdeki hızlı 

dü�ü� olarak göstermektedir (Ek 1.9.).     

Program çerçevesinde 2.8 milyar A.B.D. doları olarak belirlenen cari 

açık hedefi 5 milyar olarak revize edilmi�, ancak bu miktarı da büyük oranda 

a�arak 9.7 milyar A.B.D. doları olarak gerçekle�mi�tir. Cari açı�ın 

sürdürülebilirli�i ve dı� kırılganlı�ın derecesi tartı�malarında cari açı�ın 

boyutu kadar, ülkenin dı� borçululu�u ve cari açı�ın nasıl finanse edildi�i 

önemli rol oynamaktadır. Türkiye gibi dı� borcun GSY�H’ya ve rezervlere 

oranının yüksek oldu�u ve cari açı�ın dı�sal ve içsel �oklara kar�ı duyarlı 

sermaye giri�leri ile finanse edildi�i ekonomilerde dı� pozisyondaki 

bozulmalar yabancı yatırımcılar için daha ciddi bir kriz uyarısı niteli�i 

ta�ıyabilmektedir. Bu noktada Uygur (2001), Deutsche Bank’ın 2000 yılında 

yazmı� oldu�u bir raporla Türkiye’nin büyüyen cari i�lemler açı�ını i�aret 

ederek yaptı�ı kriz uyarısına dikkati çekmektedir. Cari i�lemler 

dengesizli�inin varoldu�u ülkelerde genellikle dı� borç da bir sorun olarak 

varolmakta ve dı� borç faiz ödemelerinin miktarında meydana gelen artı� 

ülkeyi borç servisini sürdürebilmesi için ekonominin kaynaklarından giderek 

daha büyük bir kısmını yurtdı�ına transfer etmek zorunda bırakmaktadır 

(Özkan, 2003). Türkiye’nin 1971 yılında 3 milyar A.B.D. doları olarak 

kaydedilen dı� borcu 2000 yılında 100 milyar A.B.D. doları seviyesine, toplam 

dı� borçlulu�u ise GSY�H’nın yüzde 60’ına ula�mı�tır.  

4.4. Borç Yükü/Mali Dengesizlik   

Meksika: 1994 Meksika krizinin kamunun mali disiplinsizli�inden 

kaynaklandı�ını söylemek yanlı� olur.  Aslında, Meksika’nın kamu borcunun 

OECD ülkeleri ortalamasının altında oldu�unu söylemek mümkündür (Ek 

1.10.). 1989 yılında yüzde 67 olan kamu borcunun GSY�H’ya oranı 1993 

yılında GSY�H’nın yüzde 30’una çekilmi�tir. GSY�H’nın yüzde 19’unu 1989’da 

yeniden yapılandırılmı� olan uzun vadeli dı� borç, geri kalan yüzde 11’ini ise 

ortalama vadesi 200 gün civarında olan iç borç olu�turmaktaydı (Sachs ve 

di�erleri, 1995). 
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Meksika krizi, bir ülkenin ödemelerini yerine getirme gücüne sahip 

olup olmadı�ının  kamu borcunun büyüklü�ü kadar yapısına da ba�lı 

oldu�unu göstermi�tir (Ek 1.11.). Borcun vadesi, döviz cinsi ve ne tip 

ekonomik birimlerin elinde oldu�u önem ta�ımaktadır. Olumsuz beklentilerin 

kendi-kendini besleme olasılı�ı borcun çevrilebilme zorlu�u ve maliyeti 

arttıkça büyümektedir. 1994 yılında Meksika’nın A.B.D. doları cinsinden borç 

sto�u (Tesobonos) bunun bir örne�idir. Kısa vadeli borç kendi-kendini 

besleyen bir ödemeler dengesi krizine yol açma olasılı�ı nedeniyle daha 

risklidir. Fiyat istikrarını sa�lamak üzere  koydukları hedeflere bir an önce 

ula�mak isteyen ülkeler faizlerin seviyesini a�a�ı çekmek için, ya da kalıcı 

olmadı�ını dü�ündükleri olumlu �artları de�erlendirmek43 için kısa vadeli 

borçlanmayı tercih edebilmektedir. Ancak sabit döviz kuru rejimi uygulayan 

bir ülkenin özellikle de uluslararası rezervlerinin miktarını a�an bir �ekilde 

kısa vadeli yükümlülük edinmesi ülke ekonomisini spekülatif ataklara açık 

hale getirmektedir. Meksika örne�inde, döviz cinsinden kısa vadeli 

yükümlülüklerin faiz oranlarındaki de�i�imlere kar�ı a�ırı duyarlı yabancı 

yatırımcıların elinde bulunması durumu daha da kötüle�tirmi�tir (Calvo, 

1996).       

Yapılan çalı�maların ço�unlu�u Meksika krizinde özel sektör 

borçlulu�unun payının altını çizmi�tir. 1980’ler ve 1990’ların ba�ında özel 

sektör borçlulu�unun ekonomik dengesizliklere ya da krizlere yol 

açmayaca�ına dair bir görü� hakimdi. Bu görü� özel nitelik ta�ıyan ekonomik 

birimlerin borç verme ve alma i�lemlerinde riski de�erlendirme konusunda 

daha akılcı davrandıkları ve olası ödeme problemlerinin ekonomiye yayılma 

riskinin dü�ük oldu�una dayanmakta ve Lawson doktrini olarak 

adlandırılmaktadır.44 Meksikalı yetkililer de 1994 krizi öncesinde bu teoriye 

atıfta bulunmu�lardır. Ancak akılda tutulması gereken önemli bir nokta döviz 

cinsinden mevduatın devlet tarafından teminat altına alındı�ı ekonomilerde 

bankalarda bulunan döviz mevduatının sistemik bir kriz durumunda devletin 

fiili yükümlülü�ü sayıldı�ıdır. Bu nedenle, özel sektörün döviz borcunun 

                                            
43

 Burada kısa vadeli sermaye hareketlerinden faydalanma iste�i kastedilmi�tir.  
44

 Lawson 1988’de �ngiltere’nin cari i�lemler açı�ının kamu borcundan kaynaklı olmadı�ını ve bu nedenle endi�e 
konusu olmaması gerekti�ini savunmu�tur. 
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yüksek olması ekonomiyi �oklara kar�ı daha kırılgan hale getirmektedir. Özel 

sektörün döviz cinsinden kısa vadeli yükümlülüklerin Merkez Bankası 

rezervlerine oranının büyüklü�ü yatırımcı beklentilerini olumsuz etkileyerek 

geçici bir likidite darlı�ının, bir ödemeler dengesi krizine dönü�mesi olasılı�ını 

artırmı�tır (Ortiz, 2002). 

Arjantin: Bir çok çalı�ma Arjantin krizinin sorumlusu olarak mali 

disiplinsizli�i göstermektedir (Eichengreen, 2001; Krueger, 2004; Mussa, 

2002). Arjantin para kurulu sistemini sürdürmek için gerekli olan mali disiplini 

sa�layamamı�tır.  Di�er yandan ba�ka çalı�malar Arjantin’in “Borç/GSY�H” 

oranının gerek bölge gerekse di�er yükselen piyasa ekonomileri ile 

kar�ıla�tırıldı�ında çok yüksek olmadı�ını ve mali durumdaki bozulmanın 

ya�anan durgunlu�un bir sonucu oldu�unu belirtmekte ve sosyal güvenlik 

reformunun getirdi�i ek yüklere dikkati çekmektedirler (Hausmann ve 

Velasco, 2002; Kiguel, 2001).  

Ek 1.12. incelendi�inde, 1993 yılında yüzde 28 düzeyinde olan 

toplam dı� borcun GSY�H’ya oranının 2001 yılında yüzde 53’e tırmandı�ı 

görülmektedir.  Bu dönem içinde özel sektörün dı� yükümlülükleri yüzde 

6’dan yüzde 17’ye yükselmi�tir. Bu da özel sektörün dı� yükümlülükler 

yaratmada kamu sektörü kadar payı oldu�unu göstermektedir. Ancak bu 

noktada, kamu sektörünün bir yandan yurtdı�ından finansman sa�larken, bir 

yandan da özel sektörden borçlandı�ı gözardı edilmemelidir. 1993-2001 

döneminde GSY�H’nın yüzde 20’si oranında büyüyen bir kamu iç borç sto�u, 

özel sektörün aslında kamu sektörü adına da yurtdı�ından borçlandı�ı 

anlamına gelmektedir. Büyümede patlamanın ya�andı�ı 1997-1998 yıllarında 

özel sektörün dı� borçlanması en yüksek seviyesine ula�mı�tır. Kamu 

sektörünün de bu yıllarda olu�an borç sto�unu azaltma fırsatını 

de�erlendiremedi�i anla�ılmaktadır. 1998’den sonra Arjantin’in dı� borcunda 

ya�anan hızlı ve tehlikeli yükseli� ise büyük ölçüde kamu sektörünün 

tasarruf-yatırım dengesizli�inin bir sonucudur. 

Arjantin’in bütçe dengesinin federal hükümet ve bölge hükümetleri 

dengesini de gösterecek biçimde zaman içindeki geli�imi incelendi�inde, 

1995 yılında ba�layan ve 1999 yılından itibaren daha da belirginle�en bir mali 
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bozulma dikkati çekmektedir. 1990’ların ilk yarısında Arjantin’in mali 

dengesinin daha iyi bir tablo çizmesinin altında gerek federal gerekse bölge 

hükümet bütçelerinde bulunan sosyal güvenlik sistemi ile ilgili birtakım büyük 

yükümlülüklerin özelle�tirme gelirleri ile örtülmesi yatmaktadır. 1993 yılına 

kadar kamu borcu Brady anla�ması ve büyük özelle�tirme gelirlerinin de 

etkisiyle dü�ü� göstermi�, 1994 yılı ile birlikte kamu bütçe açı�ı (gizlenen 

yükümlülüklerin sayılmaya ba�lanmasının da etkisiyle) yükseli� e�ilimine 

girmi�tir. Ek 2.8.’de gösterilen federal hükümet faiz dı�ı dengesi ise 1995’in 

sonundan 1998’in ortalarına kadar olan dönemde gözle görülür ölçüde 

bozulmu�tur. Hızlı büyüme yılları olan bu dönemde hükümetin geni�letici bir 

maliye politikası izledi�i anla�ılmaktadır. 1998’in ortalarından itibaren ise, 

1999’un sonundaki seçimlere kadar süren, bir mali uyum çabası dikkati 

çekmektedir. Latin Amerika ülkelerinde görülen bu davranı� biçimi maliye 

politikasının dönemselli�i “procyclicality of fiscal policy” olarak 

nitelendirilmektedir ve Arjantin de bu gelene�e uymu� görünmektedir.45 

1998’de ya�anan Rusya krizi ve 1999-2001 döneminde Arjantin’in risk 

algılamalarında meydana gelen kötüle�me faiz yükündeki artı�ı hızlandırmı�, 

bu nedenle Arjantin’in 1998’den itibaren izledi�i faiz dı�ı fazla vermeye 

dayanan mali uyum politikası yeterli çözüm olamamı�tır.   

Mali disiplinsizlik Arjantin için her zaman önemli bir sorun te�kil etse 

de, Konvertibilite sonrasında borcun sürdürülebilirli�i ilk defa 2000 ve 2001 

yıllarında sorgulanmaya ba�lanmı�tır. Seçim yılı olan 1999’da ciddi bir mali 

ayarlamanın gereklili�i ekonomistlerce vurgulanmı� ve 1999 yılı ortasında 

Mali Sorumluluk Yasası yürürlü�e girmi�tir. Ancak bu yasa çerçevesinde 

konulan hedeflere sadık kalınmaması ülkenin borcunu ödeme yetisine ili�kin 

�üpheleri daha da kuvvetlendirmi�tir (Perry ve Serven, 2003).  

1998 ve sonrasında ya�anan dı� �okların katı sabit kur nedeniyle 

gerekli kıldı�ı tarzdaki deflasyonist ayarlamalar bir taraftan büyüme 

beklentilerini bozarak, di�er taraftan (gelirlerin GSY�H’ya oranında yarattı�ı 

                                            
45

 Mali disiplinsizlik problemleri ço�unlukla ülkenin mali durumunun faiz dı�ı fazla vermeyi zorunlu kılmadı�ı 
büyüme dönemlerinde otaya çıkmaktadır. Büyüme dönemlerinde izlenen gev�ek politikalar mali dengeyi bozarak, 
arkasından gelen durgunluk veya sosyal kriz dönemlerinde krizi ya da durgunlu�u daha da derinle�tiren sıkı maliye 
politikalarının uygulanmasını zorunlu kılmaktadır. Bu konuda Bkz. Garvin ve di�erleri (1996), Perry (2003). 
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azalma ile) mali uyumu daha zor hale getirerek borcun sürdürülebilirli�ine 

ili�kin algılamaları olumsuz bir �ekilde etkilemektedir. Örne�in, 2000 yılında 

Impuestazo paketi çerçevesinde yapılan vergi artırımları ve 2001 yılının ikinci 

yarısında harcamaların kısılması yönünde alınan tedbirler bir yandan 

durgunlu�u beslerken, di�er yandan sosyal ve politik gerginli�e yol açmı�tır. 

Borcun sürdürülebilirli�i algılamalarını etkileyen bir ba�ka unsur da kurdaki 

a�ırı reel de�erlenmedir. Arjantin hükümeti vergiler yoluyla ülke parası 

cinsinden gelir elde edebilmesine kar�ın, borçlanmasının büyük bir kısmını 

A.B.D. doları üzerinden gerçekle�tirmi�tir. Bu da ülke  parasının reel olarak 

de�er kaybetmesi durumunda kamu borcunda GSY�H’nın yüzde 20-30’u 

oranında bir artı� anlamına gelmektedir.46 Roubini (2001) ve De La Torre ve 

di�erleri (2003) buna dayanarak, reel de�erlenmenin büyüyen mali 

dengesizli�in bir sorun olarak tespitini geciktirerek zamanında  ve etkili bir 

düzeltmeye engel oldu�u üzerinde durmaktadır.     

Türkiye: Arjantin’de oldu�u gibi Türkiye için de yetersiz bütçe 

disiplini krizin nedenlerinden birini olu�turmaktadır. Hükümetin faiz dı�ı 

giderleri 1998-2000 döneminde GSMH’nın yüzde 3.5’u oranında büyümü�, 

sadece kamu sektörü ücretleri 1999 ve 2000 yıllarında yüzde 40’lık bir artı� 

göstermi�tir. Krizden 1 yıl önce 1999 yılında konsolide merkezi hükümet 

bütçe açı�ı GSMH’nın yüzde 12’si düzeyinde gerçekle�mi�tir. Kamu 

bankalarının görev zararlarını da içeren tüm kamu sektörü açı�ının ise 

GSMH’nın yüzde 23’ü düzeyinde oldu�u görülmektedir.  

Türkiye’de 1990’larda kamunun (hükümet, bütçe dı�ı fonlar, 

belediyeler, sosyal güvenlik kurumları ve mali-mali olmayan K�T’lerin) 

borçlanma gere�inde ya�anan artı� ve bu ihtiyacın monetizasyon yoluyla ve 

giderek artan enflasyon oranlarıyla finanse edilmesi borcun GSY�H’ya 

oranının tehlikeli boyutlara ula�masına sebep olmu�tur. Büyük bütçe açıkları 

faiz dı�ı dengenin verdi�i ciddi açıklar kadar yüksek ve yükselme e�ilimindeki 

reel faizlerin bir sonucudur. Yüksek reel faizler ile yüksek-kronik enflasyon47 

                                            
46

 Calvo ve di�erleri, (2002) reel efektif döviz kurunda olası bir de�er kaybı durumunda borcun sürdürülebilirli�inin 
ne ölçüde etkilenece�ini ara�tırmı�tır.  
47

 Türkiye’deki enflasyon için kronik, yüksek enflasyon ifadesi kullanılmaktadır çünkü çalı�manın konusu olan 
örneklerin aksine, giderek artan enflasyon hiperenflasyona dönü�memi�tir. 
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arasında ise bir döngü biçiminde i�leyen çift taraflı bir ili�ki mevcuttur. Bu 

ili�ki, zayıf mali durumun enflasyonun altındaki temel neden oldu�u gerçe�ini 

ve mali problemler çözülmeden ekonomik istikrarı sa�lamanın mümkün 

olmadı�ı sonucunu aydınlatmaktadır (IMF, 2000). 1998 yılının Temmuz 

ayında mali dengeyi sa�lamak ve enflasyonu kalıcı bir �ekilde dü�ürmek 

amacıyla IMF’le bir Yakın �zleme Anla�ması (Staff Monitored Program) 

yapılmı� ancak genel seçimlerin yarattı�ı politik belirsizlik ortamının ve iki 

depremin de etkisiyle kamu harcamaları artmaya ve mali denge bozulmaya 

devam etmi�, büyüyen bütçe finansman ihtiyacı yurtiçi finansal piyasalar 

üzerinde baskı yaratarak faizleri yukarı çekmi� ve programla hedeflenen mali 

kazanımlar sınırlı kalmı�tır (Yeldan, 2001, s.2). 1999 yılının sonunda 

imzalanan niyet mektubu ile detayları ortaya konan yeni istikrar programı da 

kamu finansmanını sürdürülebilir bir çizgiye getirmeyi amaçlamaktadır (Ek 

1.13.). Bu program çerçevesinde, Türkiye vergi tabanını geni�letmi�, bütçe 

dı�ı fonların kullanımını ortadan kaldırmaya çalı�mı�, K�T’lerin mali 

dengelerini iyile�tirmeye ve özelle�tirme gelirlerini artırarak iyi bir bütçe 

performansını yakalamaya çalı�mı�tır. Ancak, piyasalara mali disiplinin ve 

yapısal reformların devamlılı�ının sa�landı�ı konusunda yeterli güveni 

verememi� görünmektedir (Eichengreen, 2001).  

Di�er taraftan Deutsche Bank Ekim 2000’de krizden bir ay önce 

yazdı�ı raporunda Türkiye’nin mali alanda mükemmel performans gösterdi�i 

yorumunu yapmı�, konulan faiz dı�ı fazla hedefinin gerçekle�mesine dair 

güçlü beklentilerini, özelle�tirme sürecinde elde edilen ba�arıya dair olumlu 

görü�lerini ve Hazine’nin borçlanma �artlarında sa�lanan iyile�menin faiz 

oranlarındaki dü�ü�le birlikte devam edece�ine dair öngörülerini ortaya 

koymu�tur.                    

Türkiye 2000-2001 krizi, ekonomik istikrarı sa�lamada sürdürülebilir 

bir mali dengenin sa�lanmı� olmasının önemi kadar kısa vadeli dı� 

yükümlülüklerin riskini ve borcun vade yapısının iyi yönetilmesi gereklili�ini 

de bir kez daha vurgulamı�tır (Eichengreen,2001).  
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Önemli dı� kırılganlık göstergelerinden48 biri olarak kabul edilen kısa 

vadeli dı� borcun uluslararası rezervlere oranı için yüzde 60 kritik bir sınır 

olarak görülmektedir. Türkiye için bu oran rezervlerin artı� gösterdi�i ve mali 

disiplini sa�lama konusunda önemli adımlar atıldı�ı kabul edilen 2000 yılında 

da geçmi� yıllarda oldu�u gibi yüzde 100’ün üzerinde gerçekle�mi�tir (Ek 

1.14.). 

Kısa vadeli dı� borcun fazlalı�ı yanında TL cinsinden borçlarının 

vade yapısı da kriz öncesinde Türkiye için bir risk olu�turur nitelikteydi; ülke 

parası cinsinden borçların yüzde 40’ı gibi büyük bir oranının vadesi Haziran 

2001 ile A�ustos 2002 arasında dolmaktaydı. Bu durum ülkeyi daha yüksek 

faiz oranlarıyla borcu döndürme riskiyle kar�ı kar�ıya bırakmı�tır. Borcu 

çevirmek için yüksek faiz oranları önerme zorunlulu�u ise borcun 

çevrilebilirli�ini �üphe konusu yaparak kriz ortamını hazırlamı�tır 

(Eichengreen, 2001).  

4.5. Sermaye Hareketleri 

Yükselen piyasa ekonomilerinin büyük miktarda uluslararası 

sermayeyi çekme konusunda gösterdikleri ba�arı sermaye giri�lerine 

ba�ımlılı�ı da beraberinde getirmi� ve ekonomiler yatırımcı beklentilerindeki 

de�i�imlere a�ırı hassas hale gelmi�lerdir.  

Meksika: Ek 1.15., Meksika’ya giren sermayenin geli�imini 

göstermektedir. 1989 yılında sermaye hareketlerini serbest hale getiren 

Meksika’ya 1992 yılı itibariyle giren sermayenin miktarı 22 milyar A.B.D. 

dolarını bulmu� ve 1993 yılında GSY�H’nın yüzde 8’ini a�mı�tır (Dornbusch 

ve Werner,1994). 

Edwards ve di�erleri (1996) çalı�malarında bu sermayenin 

ço�unlukla kısa vadeli oldu�una, hisse senetleri piyasası, özel sektör 

enstrümanları ve devlet ka�ıdına yönlendi�ine i�aret etmi�tir. Edwards 

                                            
48

 Kısa vadeli dı� borcun döviz rezervlerine oranı güçlü bir kriz göstergesi olarak kabul edilmekte, ülkelerin dı� 
kırılganlı�ını ölçmede cari i�lemler açı�ı/GSY�H ve borç/GSY�H oranları ile birlikte yaygın olarak kullanılmaktadır. 
Rodrik ve Velasco (1999) yüksek kısa vadeli dı� borç/rezerv oranlarına sahip ülkelerin ani ve büyük sermaye 
çıkı�ları ya�ama olasılı�ının daha yüksek oldu�unu ve sermaye çıkı�ları sonucunda daha derin bir kriz ya�adıklarını 
ampirik olarak ortaya koymu�tur. 
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(1997)’a göre bu kompozisyon Meksika ekonomisinin kırılganlı�ını artıran bir 

faktördür. Büyük miktarlı sermaye giri�leri özel harcamalarda artı�a yol 

açmakta ve kurdaki reel de�erlenmeyi derinle�tirerek büyük bir cari açı�a 

sebep olmaktadır. Di�er bir olumsuz geli�me ise özel tasarruflarda ya�anan 

ciddi azalmadır.  

�stikrar sa�lanmadan sermaye hesabını serbestle�tirmek, uygulanan 

politikalar ne olursa olsun Meksika ekonomisini istikrarı bozucu dı� �okların 

etkisine açık hale getirmi�tir (World Bank, 1992, s.359). 

Arjantin: Konvertibilite döneminde makroekonomik istikrarın ve 

finansal piyasalarda güvenin sa�lanmasıyla Arjantin ekonomisine yo�un 

biçimde yabancı sermaye giri�i ya�anmı�tır. Yurtdı�ından sermaye giri�leri, 

yurtiçi tasarruflar tarafından kar�ılanamayan yatırımlara kaynak sa�lamı�, 

aynı zamanda pezonun reel olarak de�erlenmesine sebep olmu�tur. Arjantin 

ekonomisinin büyüme potansiyeli yabancı sermaye giri�lerine ve bu �ekilde 

eri�im sa�lanan yurtdı�ı tasarruflara ba�ımlı kalmı� ve bu kayna�ın hassas 

dengeler üzerinde sürdürülebilir olması ekonomiyi sermaye hareketlerindeki 

dönü�ümlere kar�ı kırılgan hale getirmi�tir. Arjantin sermaye hareketlerindeki 

yön de�i�tirmenin ilk etkisini Meksika’nın krize girmesi ve A.B.D. faiz 

oranlarının yükselmesiyle ya�amı�tır (Yeldan, 2002).  Ancak bu etki nispeten 

geçici olmu�, 1997-1998 yıllarında sermaye geri dönmü� ve ekonomi 

yeniden büyümeye ba�lamı�tır. 

Ek 2.9., yo�un sermaye giri�lerinin ya�andı�ı 1991-94 ile 96-97 

dönemlerinde Arjantin ekonomisinin büyüdü�ünü, sermayenin ülkeyi terk 

etti�i ya da sermaye giri�i ya�anmadı�ı yıllarda ise ekonominin yava�ladı�ını 

ortaya koymaktadır. Ek 2.10.’un ortaya koydu�u �ekilde EMBI-AR ile ölçülen 

Arjantin’in ülke riskinin sermaye akımlarında yön de�i�tirmenin ba�langıcı 

olan 1998’den itibaren gösterdi�i yükseli� de sermaye hareketleri-büyüme-

kırılganlık arasındaki ili�kiyi desteklemi�tir (Kiguel, 2001).     

Yatırımcı beklentilerindeki olası de�i�imlerin etkisiyle yükselen piyasa 

ekonomilerine sermaye giri�inin ani bir �ekilde kesilmesi literatürde “ani 

durma etkisi” (sudden stop phenomenon) olarak yerini almı�tır. Calvo ve 
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di�erleri (2002)’ne göre sermaye giri�lerinin beklenmedik ve geçici olmayan 

bir �ekilde kesilmesi özellikle Arjantin gibi yüksek borç oranlarına sahip 

dolarize olmu� ve dı�a kapalı sayılabilecek yükselen piyasa ekonomilerinde 

borcun sürdürülebilirli�ini tehlikeye dü�ürebilecek ve politika de�i�imlerini 

zorunlu kılacak reel kur düzeltmelerine yol açabilmektedir. Arjantin örne�inde 

beklenmedik ve kalıcı kesilme 1998 Rusya krizi ve sonrasındaki sermaye 

piyasaları hareketlerini ifade etmektedir.  

Türkiye: IMF deste�iyle uygulanmakta olan istikrar programının 

sa�ladı�ı güven ortamı, uygulanan döviz kuru politikasının etkisiyle kurlara 

ili�kin belirsizli�in ortadan kalkmı� olması ve dü�me e�iliminde olan faiz 

oranlarına ra�men Türkiye piyasasının yatırımcılara önerdi�i pozitif getiri 

olanakları49 nedeniyle 2000 yılının Ocak-Ekim döneminde ülkeye 15.2 milyar 

A.B.D. dolarlık net yabancı sermaye giri�i ya�anmı�tır.  

Bu giri�ler istikrar programının net iç varlıklara tavan koyan yapısı 

gere�i Merkez Bankası tarafından sterilize edilmemektedir. Yabancı sermaye 

giri�leri Merkez Bankası’nın önceden açıkladı�ı fiyatlarla getirilecek tüm 

dövizi satın alması yoluyla net dı� varlıkları artırmakta ve yurtiçi piyasaya 

döviz kar�ılı�ı Türk lirası likidite vermesi yoluyla da NDV’daki artı� kadar para 

arzı artı�ı sa�lamaktadır (IMF Niyet Mektubu, 1999).  

Sermaye giri�lerinin yukarıda açıklandı�ı �ekilde i�leyen para 

politikasının etkisiyle reel faizleri a�a�ı çekti�i reel de�erlenmenin de 

katkısıyla özellikle ithalata dönük iç talebi geni�letti�i; bunun sonucunda da 

enflasyondaki dü�ü�ü yava�lattı�ı ve bir dı� kırılganlık göstergesi olan cari 

i�lemler açı�ını büyüttü�ü dü�ünülmektedir (Boratav, 2001; Uygur, 2001). 

Boratav ve Yeldan (2001), �ubat-Kasım 2000 döneminde ya�anan sermaye 

giri�lerinin Merkez Bankası bilançosuna yansımasını net dı� varlıklarda 

yüzde 53, para tabanında yüzde 46 oranında bir artı� olarak açıklamaktadır. 

Di�er taraftan toptan e�ya fiyatları yüzde 22 oranında artmı�, 1999 yılında 

                                            
49

 Pozitif getiriyi Boratav, “2000-2001 krizinde sermaye hareketleri” isimli çalı�masında �öyle açıklamaktadır: Devlet 
iç borçlanmasında 2000 yılı ortalama faizi yüzde 36’dır. Yıl sonu kur artı� hedefinin yüzde 20 oldu�u dü�ünülür ve 
bu hedef risksiz görülürse yurtdı�ından döviz cinsinden borçlanıp bu faizle Hazine’ye borç veren bankaların dolar 
cinsinden getirileri yüzde 13 olacaktır. Bu beklenen getiri ile dövizle borçlanma maliyeti arasındaki fark pozitif 
oldukça bankaların yurtdı�ından borçlanması devam edecektir. 
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yüzde 33 düzeyinde olan D�BS reel faizleri ortalaması 2000 yılında pratikte 

sıfıra gerilemi� ve cari açık 2000 yılı sonu itibariyle 9.5 milyar A.B.D. doları 

olarak gerçekle�mi�tir.  

Yabancı sermaye giri�lerinin kompozisyonunda büyük ço�unlu�u 5.7 

milyar A.B.D. dolarıyla Hazine’nin tahvil ihracı, yurtiçi bankaların yurtdı�ından 

temin etti�i kısa vadeli kredilerde meydana gelen 3.6 milyar A.B.D. dolarlık 

artı� ve 3.2 milyar A.B.D dolarlık uzun vadeli borçlanma olu�turmaktadır (Ek 

1.16.). Boratav (2001), çalı�masında sermaye hesabında yabancı sermaye 

giri�lerinin ya�andı�ı dönemde yurtiçi yerle�iklerin büyük bir bölümü kayıt dı�ı 

olmak üzere 3.4 milyar A.B.D. dolarlık sermayeyi yurtdı�ına aktardıklarına 

özellikle dikkati çekmektedir.     

Sermaye hareketleri Eylül 2000’de net sermaye çıkı�ına dönü�mü�, 

ilk krizin ya�andı�ı Kasım 2000’den 2001 Haziran’ına kadar olan dönemde 

10.4 milyar A.B.D. doları yabancı sermaye olmak üzere 11 milyar A.B.D. 

dolarının üzerinde sermaye çıkı�ı ya�anmı�tır. Sermaye çıkı�larında ilk sırayı 

portföy yatırımları ikinci sırayı ise yenilenemeyen kısa vadeli banka 

kredilerinin geri ödemeleri almaktadır.   Türkiye’nin 2000-2001 döneminde 

sermaye hareketleri nedeniyle maruz kaldı�ı toplam �ok ise yakla�ık 23 

milyar A.B.D. doları, ba�ka bir ifadeyle GSMH’nın yüzde 12’si düzeyinde bir 

yön de�i�tirmedir. 

4.6. Finansal Sistemin Kırılganlıkları 

Meksika: 1994 yılında ya�anan krizin sadece döviz kuruna bir saldırı 

olarak kalmayıp, bankacılık sektörünü de içine alan büyük boyutlu bir krize 

dönü�mesinin altında finansal sistemdeki önemli kırılganlıklar yatmaktadır. 

Özatay ve Sak (2001) Meksika’nın ikinci en önemli sorunu olarak bankacılık 

sektörünü göstermektedir; yüksek miktarda yabancı sermaye giri�i banka 

kredilerinde hızlı bir artı�a ve 1994 yılı itibariyle geri dönmeyen kredilerin 

toplam kredi hacmi içindeki payının yüzde 8.5’a yükselmesine sebep 

olmu�tur. Ancak bu sorunun temelinde zaman içinde olu�mu� yapısal 

faktörler yatmaktadır.  
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1982 yılında Meksika bankaları kamula�tırılmı� ve büyük ölçüde 

kamu sektörünü kredilendirme fonksiyonunu üstlenmi�lerdir. 1990 yılının 

ba�ında özelle�tirildiklerinde bu bankaların özel sektöre ve bireylere kredi 

kullandırmada olu�acak riskleri de�erlendirme konusundaki bilgi ve 

tecrübeleri sınırlı kalmı�tır. Buna kar�ın yeni fonların bankacılık sistemine 

akması ve bankaların kredi kullandırımında özel sektöre ayırdıkları payın 

büyümesi sonucu özel sektöre verilen banka kredileri çok hızlı bir artı� 

göstermi�; 1988’de GSY�H’nın sadece yüzde 10’unu olu�tururken, 1994 

yılında GSY�H’nın yüzde 40’ına ula�mı�tır (Ek 2.11.). Düzenleyeci otorite 

olan Uluslararası Bankacılık Komisyonu da bankaların kredi portföylerini ve 

yönetim uygulamalarını denetlemek konusunda yetersiz kalmı�, kredi 

hacminin hızla geni�lemesi ve bankaların riskli yatırımlara kredi vermesi, geri 

dönmeyen kredilerin artmasına yol açmı�tır (Ek 2.12.).  

Finansal kırılganlı�ı belirgin hale getiren faktörlerden  biri de yurtdı�ı 

faiz oranlarındaki artı�tır. Artan faiz yükü kurumsal ve bireysel  borçluların 

nakit akımlarını etkileyerek bilançolarını bozmu�tur. 1994 yılı içinde ya�anan 

politik �oklar, büyük sermaye çıkı�ları, borsanın çökü�ü, borcu çevirmekte 

zorlanan hükümetin cetes-tesobonos de�i�imi ile A.B.D. doları cinsinden 

yükümlülü�ünü artırması gibi piyasalardaki belirsizli�i artıran geli�meler ve 

son olarak da devalüasyon Meksika’nın bir finansal krize girmesine yol 

açmı�tır.  

Üzerinde önemle durulması gereken bir nokta, kriz öncesinde 

Meksika bankalarının yabancı para cinsinden çok kısa vadeli yükümlülüklere 

sahip olmasıdır (Ek 1.17.). Bu yükümlülüklerin de�erindeki artı� bankalar için 

likidite problemleri yaratmı�tır. Di�er taraftan bankaların bilançolarında 

yabancı para aktif-pasif dengesizli�i sorunu bulunmamaktadır. Ancak yine de 

devalüasyon Meksika bankacılık sistemine büyük zarar vermi�tir. Bunun 

nedeni bankaların yabancı para geliri bulunmayan ekonomik birimlere 

kullandırdıkları kısa vadeli yabancı para kredilerdir. Bu birimlerin ödeme 

yetileri ülke parasındaki büyük de�er kaybı ile tamamen yok olmu� ve banka 

borçlularının aldı�ı döviz kuru riski bankalar için kredi riski haline 

dönü�mü�tür (Mishkin,1996). Ayrıca bankalarca kullandırılan pezo cinsinden 
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kredilerin ço�unun de�i�ken faizli olması sonucu 1995 yılında faizlerin yüzde 

80’e yükselmesiyle birlikte, bir çok kredinin geri ödemesi durmu�tur. 

Meksika gibi yeterli düzenlemelere sahip olmayan ve sistemin etkin 

bir �ekilde denetlenmedi�i bir ülkede finansal serbestle�tirme sürecine 

girilmesi bankacılık sistemi kırılganlıkları yaratacak bir kredi patlamasına yol 

açabilmektedir. Yurtiçi kredi hacminin hızlı bir biçimde geni�lemesi, 

bankaların kredi portföy kalitelerini bozmakta ve olumsuz bir iç ya da dı� �ok 

ya�anması durumunda kar�ılıksız hale gelen krediler bankacılık ve ödemeler 

dengesi krizlerini beraberinde getirebilmektedir (Krueger ve Tornell,1999).  

Parasal göstergelerin geli�imi de Meksika’nın finansal 

kırılganlıklarına i�aret etmektedir. Ek 1.18., Meksika’nın girdi�i finansal 

derinle�me sürecinde parasal büyüklüklerin gerek GSY�H’ya gerekse 

uluslararası rezervlere oranla ciddi miktarda arttı�ını göstermektedir. 

Bankaların yükümlülükleri için Merkez Bankası nezdinde kar�ılık 

ayırmadıkları 1994 Meksika örne�inde kısa vadeli, özellikle de yabancı para 

cinsinden kısa vadeli yükümlülülerde meydana gelen hızlı artı� ülkenin 

ödeme yetisi konusundaki yatırımcı beklentilerini olumsuz etkileyen 

unsurlardan biridir. Özellikle 1994 yılında hızla büyüyen yabancı para M3’ün 

ve toplam M3’ün Merkez Bankası rezervlerine oranının finansal sistem için 

bir tehlike sinyali niteli�i ta�ımaya ba�ladı�ı görülmektedir. 

Arjantin: 1980’lerde ya�anan hiperenflasyon ve mevduatlara el 

konulmasının pezoya ve ülke finansal sistemine olan güveni yok etmesi 

nedeniyle, Konvertibilite sonrasında A.B.D. doları cinsinden mevduat ve 

kredilere dayalı güçlü bir finansal sistemin olu�turulması yönünde bir politika 

izlenmi�tir. 1995 yılında Meksika krizi nedeniyle mevduatlarda yüzde 18 

oranında bir çekili� ya�anmı� ve son borç verme merciinin bulunmaması 

nedeniyle bankacılık ve ödeme sistemlerinin çökü�ünü önlemek için 

uluslararası finansal kurulu�ların deste�ine ihtiyaç duyulmu�tur.  Arjantin 

Tekila etkisiyle ya�anan bu likidite krizine tepki olarak, dayanıklı  bir 

bankacılık sistemi olu�turmak için ciddi reformlar gerçekle�tirmi�tir. 1998 yılı 

itibariyle Arjantin, Dünya Bankası tarafından olu�turulan Camelot 

derecelendirme sistemine göre dünyanın ikinci en iyi bankacılık sistemine 
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sahiptir (Ek 1.19.). Arjantin bankacılık sistemi Brezilya devalüasyonunun 

ya�andı�ı 1999 yılı ve hatta 2000 yılı sonuna kadar sermaye yeterlili�i ve 

kar�ılıklar açısından de�erlendirildi�inde finansal açıdan sa�lıklı ve likit bir 

yapıya sahip olmaya devam etmi�tir, ancak 1998’den itibaren geri dönmeyen 

kredilerin yüküyle sistem zarar etmeye ba�lamı�tır (Ek 1.20.).   Bankacılık 

sistemi düzenlemeleri mevduatların üçte birinin çekildi�i ya da kredi 

portföylerinin yüzde 10’unun eridi�i büyük likidite krizlerine kar�ı koruma 

sa�layacak  tedbirleri içermekteydi. Ayrıca yurtiçi finansal sistemde güçlü 

yabancı bankaların varlı�ı sistemin dayanıklılı�ına ili�kin olumlu algılamaları 

destekler nitelikteydi. Herhangi bir kriz anında yurtdı�ında yerle�ik bu 

bankaların Arjantin’de bulunan ba�lı bankalarına sermaye ve likidite deste�i 

sa�laması beklenmekteydi.  

Konvertibilite’nin temel amacına ra�men, para kurulu uygulaması 

boyunca pezo için döviz kuru riski algılaması devam etmi� ve olumsuz 

ekonomik �artlar bu algılamaları artırmı�tır. Katı sabit kur ve bankacılık 

düzenlemelerinin de etkisiyle A.B.D. doları cinsinden mevduat ve kredilerin 

sistem içindeki payı giderek artmı�tır. Ek 2.13., devalüasyon algılamalarının 

dı� �oklar nedeniyle yükseldi�i 1998 ve 1999 yılları ve özellikle de 2001 yılı 

ortasından itibaren yabancı para mevduatın toplam mevduata oranının dikkat 

çekici bir biçimde yükseldi�ini göstermektedir.  

Bu ortamda bankacılık sisteminin üç temel kırılganlı�ının altı 

çizilmektedir: 

1. Borçluların ödeme kapasitesi ile reel kurda düzeltmeyi de 

beraberinde getirecek deflasyonist uyum süreci arasındaki ili�ki: Konvertibilite 

rejimi çerçevesinde reel kurda ya�anan düzeltme dı� ticarete konu olmayan 

sektörlerden gelir elde eden borçluların ödeme kapasitelerini yitirmelerine 

sebep olan zorlu bir deflasyon ve durgunluk sürecini de beraberinde 

getirmi�tir. Düzenlemelerde ticarete konu olmayan sektörlere verilen kredilere 

ili�kin özel bir risk sınıflandırmasının bulunmaması bankaları bu yolla olu�an 

kredi riskine maruz  bırakmı�tır.  

2. Devletin ödeme yetisini kaybetmesi durumunda bankacılık 

sisteminin portföyündeki devlet iç borçlanma araçları nedeniyle maruz kaldı�ı 
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risk: 2000 yılı itibariyle yüzde 20 düzeyinde olan kamu borcunun bankacılık 

sistemi varlıkları içindeki payı, 2001 yılında hükümetin artan dı� borçlanma 

gere�ini bankacılık sistemi kaynaklarından kar�ılamaya ba�laması ile yüzde 

30’lara yakla�mı�tır (Ek 2.14.). 

3. Mevcut likidite tedbirlerinin bankacılık sisteminden büyük mevduat 

çekili�lerine kar�ı duracak ölçüde olmaması: Güvenilir bir son borç verme 

mercii bulunmadı�ı sürece likidite için ayrılan kar�ılıklar ne kadar yüksek 

olursa olsun bankacılık sistemi için mevduat çekili�lerine kar�ı tam bir 

koruma sa�layamazlar (De La Torre ve di�erleri, 2002).    

 Türkiye: Türkiye 2000-2001 krizini konu alan çalı�maların büyük bir 

ço�unlu�u temel  faktör ya da faktörlerden biri olarak finansal sistem 

kırılganlıklarının üzerinde durmu�tur (Akyüz ve Boratav, 2002; Alper, 2001;  

Eichengreen, 2001; IMF WEO, 2001; Özatay ve Sak, 2002; Uygur, 2001; 

Yeldan, 2002).  

Türkiye’de 1990’larda ba�layan finansal liberalizasyon süreci 

sonucunda finansal sektör derinle�mesinde üç temel özellik göze 

çarpmaktaydı: bankacılık sistemi toplam mevduatının toplam finansal sistem 

varlıklarını domine etmesi (ve GSMH) içindeki payı (bankacılık sisteminin 

finansal sistem içindeki en önemli öge oldu�unu göstermektedir),  döviz 

tevdiat hesaplarının (DTH) payının giderek artıyor olması (para ikamesi) ve 

kamunun süregelen mali problemlerine ba�lı olarak D�BS’lerin finansal 

varlıklar içindeki payının sürekli büyümesi. �lk unsur, Türkiye’de istikrarlı bir 

büyüme ve sa�lıklı bir finansal sistem yaratmanın yolunun do�rudan 

bankacılık sisteminden geçti�ini, di�er iki unsur ise bankacılık sistemi 

kırılganlıklarının temelinde yatan iki temel noktayı ortaya koymaktadır. 2000-

2002 istikrar programı öncesinde Türk bankacılık sistemi volatil büyüme ve 

reel faiz oranları, kronik enflasyon, uzun süreli mali dengesizlikler ve 

ödemeler dengesi krizleri ile tanımlanan bir makroekonomik istikrarsızlık 

ortamında, kısa vadelerde, yüksek kredi, ülke ve döviz kuru riskleri ile 

çalı�maktaydı. Kronik enflasyon aktif-pasif yönetimlerini olumsuz etkilemi� ve 

bankacılık gelirlerinin yerini kısa vadeli mevduattan elde edilen getiriler (float 

income) ile arbitraj gelirlerinin almasına sebep olmu�tur. Makroekonomik 
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ortamın istikrarsızlı�ı (vergi ve düzenlemelerin de etkisiyle) repo piyasasının 

hızla büyümesine ve bankaların vade uyumsuzlu�u riskinin artmasına yol 

açmı�tır50. Kamu bankalarının te�vik edilen sektörlere piyasa-dı�ı faizlerden 

kullandırdıkları krediler sonucu olu�an büyük görev zararları ise bankacılık 

sisteminin geçmi�ten gelen ba�ka bir önemli kırılganlı�ını olu�turmaktaydı 

(Alper ve di�erleri, 2001; IMF Staff Country Report, 2000).  

Akyüz ve Boratav (2002) ise bankacılık sisteminin yapısal 

zayıflıklarının etkili bir denetim ve düzenleme mekanizması olmaksızın 

gerçekle�tirilen finansal liberalizasyonun ve mevduat sigortası 

düzenlemesinin bir sonucu oldu�unu ileri sürmektedir. Bankalar devlet 

ka�ıtlarına yaptıkları yatırımı yurtdı�ından yaptıkları döviz borçlanmaları ve 

nezdlerinde açılan yerle�iklere ait döviz tevdiat hesaplarıyla finanse etmekte 

ve bu nedenle büyük miktarda yabancı para açık pozisyon ta�ımaktaydılar.  

Özatay ve Sak (2002), bazı temel kırılganlık göstergelerinin Türk 

bankacılık sisteminde krize giden süreçte nasıl bir geli�im izledi�ini 

incelemi�tir. Ek 1.21.’den de görülece�i üzere kriz öncesi dönemde 

bankacılık sistemini sermaye akımlarında olası bir yön de�i�imi kar�ısında 

son derece kırılgan kılan ciddi bir risk birikiminden söz etmek mümkündür. �lk 

olarak, toplam emisyon, TL ve YP mevduatlar ve reponun toplamından 

olu�an M2YR’nin Merkez Bankası rezervlerine ve toplam rezervlere oranına 

bakılmaktadır. Bu iki oran basit anlamda Merkez Bankası ve sistem 

rezervlerinin kısa vadeli yükümlülüklerin ne kadarını kar�ılayacak düzeyde, 

bir ba�ka deyi�le finansal sistemin olası bir likidite krizine kar�ı ne derece 

dayanıklı oldu�unu göstermektedir. Söz konusu göstergelerin ilk kriz 

sonrasında bir miktar bozuldu�u görülmekle birlikte Türk finansal sistemi için 

(hızlı ve kontrolsüz bir finansal derinle�me sergileyen 1995 öncesi Meksika 

örne�iyle kar�ıla�tırıldı�ında) bir tehlike sinyali niteli�i ta�ımadı�ını söylemek 

mümkündür. Genel anlamda, kredi hacmi geni�leme hızının yüksekli�i 

bankaların gerek yönetim zaafiyetleri gerekse denetim yetersizlikleri 

nedeniyle (Meksika 1994’de bu iki faktörün de etkili oldu�u kabul 

                                            
50

 Repoların büyük bir ço�unlu�u gecelik olarak gerçekle�irken, bankaların aktifinde önemli bir yer (yüzde 25) te�kil 
eden ve repolarla fonlanan devlet iç borçlanma senetlerinin ortalama vadesi yakla�ık 15 aydır (Alper ve di�erleri, 
2001).    
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edilmekteydi) daha riskli kredilere yönelmi� olabilece�ine dair ipucu 

sa�lamakta ve geri dönmeyen kredilerin toplam kredilere oranında olası bir 

artı� da bu dü�ünceyi desteklemektedir. Ek 1.21’deki veriler kriz öncesinde 

bankaların kullandırdı�ı kredilerde hızlı bir artı� (aynı zamanda toplam 

kredilerin içinde YP kredilerin payı da artmaktadır) ile krizle birlikte (TMSF 

bünyesine alınan bankaların sayısı arttıkça) geri dönmeyen kredilerin 

oranında ciddi bir büyüme ortaya koymaktadır. Yabancı para açık 

pozisyonların krize giden süreçte Türk bankacılık sektörünün önemli zayıf 

noktalarından birini olu�turdu�u dü�ünülmektedir. Bankalar 2000 yılında 

uygulanmaya ba�layan ve ilk 18 ay için döviz kuru artı�larını önceden ilan 

edilen bir takvime ba�layan istikar programıyla birlikte ve artan yurtdı�ı 

finansman olanaklarının da etkisiyle daha fazla döviz kuru riski almaya 

ba�lamı�lardır. Son olarak, özellikle 2000 yılının ilk yarısında bankacılık 

sistemi bilançoları aktif-pasif dengesinde gözle görülür bir bozulma 

sergilemekte, likit varlıkların kısa vadeli yükümlülükleri kar�ılama oranı 

giderek dü�mektedir. Kısa vadeli yükümlülüklerin önemli bir kısmını olu�turan 

ancak 2002 yılına kadar bilanço dı�ında izlenen (bankaların aktiflerinde 

ta�ıdıkları D�BS portföylerini finanse etmek için kullandıkları) repo kalemi de 

gözönüne alındı�ında sektörün maruz kaldı�ı faiz riskinin büyüklü�ü ortaya 

çıkmaktadır. 

Enflasyonu dü�ürerek sürdürülebilir bir makroekonomik istikrarı 

sa�lamayı hedefleyen 2000-2002 programı 9 Aralık 1999 tarihli niyet 

mektubuyla bankacılık sektörünün güçlendirilmesi gere�ine i�aret etmi� ve 

önemli yapısal düzenlemeleri de içeren bir bankacılık reformu stratejisi 

sunmu�tur ancak döviz kuru rejiminden kademeli çıkı�ın ba�layaca�ı 

Temmuz 2001 tarihine kadar bankacılık sistemini sa�lam temellere oturtmak 

için verilen 18 aylık süre di�er faktörlerin de varlı�ı altında yeterli olmamı� ve 

ülke finansal sistem kırılganlıklarının ate�leyici rolü gördü�ü bir krize 

sürüklenmi�tir. Sözü edilen di�er faktörlerin Türkiye krizine etkisi takip eden 

üç ba�lık altında açıklanmaya çalı�ılacaktır.               
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4.7. �çsel �oklar 

Meksika: Meksika 1993 yılını ekonomik dengesizlikler ve dü�ük 

verimlilik artı�ına ra�men, finansal piyasaların olumlu bekleyi�leri ile kapamı� 

ancak 1994 yılı beklendi�i gibi olmamı�tır. Meksika’nın NAFTA’ya Ocak 1994 

itibariyle resmi olarak katılmasına tepki olarak, Zapatistas gerillalarının 

Chiapas’da gerçekle�tirdi�i ayaklanmalar modernle�me yolunda 

gerçekle�tirilen reformlara ve sosyal problemleri çözmeyi amaçlayan 

Solidaridad programına ra�men Meksika’da hala ciddi bir sosyal e�itsizlik 

problemi varoldu�unu göstermi� ve yabancı yatırımcıların Meksika’nın 

potansiyel politik risklerine dikkatlerini çeken bir alarm görevi görmü�tür. 

�ubat 1994’de politik istikrarsızlı�ın artması döviz kurunu bandın üst sınırına 

yakla�tırmı� ancak pezo cinsinden Hazine ka�ıtlarının (28 günlük Cetes) 

faizlerinde önemli bir yükseli� ya da uluslararası rezervlerin seviyesinde bir 

azalma ya�anmamı�tır. �ubat ayında Federal Reserve Bank’in para 

politikasını sıkıla�tırma yolunda aldı�ı karar sonrasında dahi rezervlerde ve 

yurt içi faiz oranlarında de�i�iklik olmamı�tır. Ancak 23 Mart tarihinde iktidar 

partisinin ba�kan adayı Donaldo Colosio’nun öldürülmesiyle finansal 

piyasalarda panik ba�lamı� gerek yerli gerekse yabancı yatırımcıların pezo 

cinsinden kıymetlere olan talebi dü�mü�tür. Uluslararası rezervlerde yakla�ık 

10 milyar A.B.D. dolarlık bir azalı� meydana gelmi� ve �ubat ayında yüzde 

10 seviyesinde olan Cetes faiz oranları yüzde 16’ya yükselmi�tir. A�ustos 

ayında Mr. Zedillo’nun ba�kan seçilmesinin ardından Eylül ayında PRI Genel 

Sekreteri Mr. Ruiz Massieu’nun da bir suikastle öldürülmesi sonucu politik 

istikrarla ilgili endi�eler daha da artmı�tır. Ekim ayında borsa çökmü�, pezo 

de�er kaybederek bandın tavanına dayanmı�, Kasım’da yönetimle ilgili 

belirsizliklerin de etkisiyle yatırımcılar Meksika’daki pozisyonlarını küçültme 

kararı almı�lar, bunun sonucunda rezervler 5 milyar A.B.D. doları daha 

azalarak, Kasım sonu itibariyle 12.5 milyar A.B.D. dolarına gerilemi�tir. 1 

Aralık’ta yeni yönetim görev almı� ancak rezerv kaybı durmamı�tır. 20 

Aralık’ta bant yüzde 15’lik bir de�er kaybını içerecek biçimde geni�letilmi� 

ancak sonunda pezoyu dalgalanmaya bırakmak durumunda kalınmı�tır 

(Edwards, 1997, s.16-17) .  
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Arjantin: Arjantin’in ya�adı�ı içsel �okları politik istikrarsızlık olarak 

tanımlamak daha do�ru olacaktır. Politik istikrarsızlıkla ekonomik kriz 

arasında çift yönlü bir ili�ki mevcuttur. Zayıf ekonomik performans ve bütçe 

açıkları sıkı maliye politikası gibi politik açıdan daha maliyetli bir uyumu 

gerektirmekte ve bu yolla politik istikrarsızlı�ı ça�ırmakta, bozulan politik 

istikrar ise ülke riskini artırarak, büyümeye zarar vererek ülkeyi krizle son 

bulan çıkılmaz bir döngüye ta�ımaktadır.  

1999 yılındaki seçimler, Ekim 2000’de Ba�kan Yardımcısı Alvarez’in 

istifası, Mart 2001’de Ekonomi Bakanı Machinea’nın ve yine aynı ay içinde 

yerine atanan Lopez-Murphy’nin tasarruf önlemleri konusunda fikirbirli�inin 

sa�lanmaması nedeniyle istifa etmeleri, Mart ayı sonuna do�ru Ekonomi 

Bakanlı�ına atanan Cavallo’nun (gev�ek para politikası uygulanması, kur 

rejiminin euro’yu da içerecek �ekilde esnekle�tirilmesi yönünde) heterodoks 

yöntemlerin uygulanması konusunda Merkez Bankası Ba�kanı Pou ile 

ya�adı�ı anla�mazlıklar ve Nisan 2001’de Merkez Ba�kanı Pou’nun Merkez 

Bankası’nın ba�ımsızlı�ını zedeleyecek ve yönetimin saygınlı�ını bozacak bir 

�ekilde görevinden alınması, Aralık ayı içindeki genel grev ve ya�malamalar, 

Devlet Ba�kanı De La Rua’nın Aralık 2001’de istifa etmesinin ardından 

atanan 3 ki�inin de ba�kanlık görevini sürdürememesi gibi politik �oklar 

istikrarı do�rudan etkileyerek ekonomik ve mali kırılganlıkların artmasına, 

sonuç olarak da, Arjantin’in borç ödeme yetisini tamamen kaybetmesine 

sebep olmu�lardır (Powell 2002).  

Türkiye: Celasun (2002), enflasyon dinami�i ile döviz kuru 

ba�lantılarının güçlü oldu�u ortamlarda döviz kuruna dayalı programların 

ba�arısı için kredibilitenin ön ko�ul oldu�unu ve Türkiye’nin istikrar 

programında ba�arılı olması için gereken kredibilitenin IMF’in deste�i, sıkı 

maliye politikası ve yapısal reformlara ba�lı oldu�unu vurgulamaktadır. 

Türkiye maliye politikası cephesinde özellikle faiz dı�ı harcamaları kısma 

konusunda ba�arılı olarak nitelendirilirken, IMF tarafından da son derece 

önemli görülen ve bir takvime ba�lanan yapısal reformların 

gerçekle�tirilmesindeki aksamalar gözden kaçmamaktaydı.  



 110

Eichengreen (2001), üç partili bir koalisyon hükümeti51 ile mali 

konsolidasyon gerçekle�tirmenin zorlu�una i�aret etmi�tir. 1999 sonrası 

Türkiye’de yapısal reformlar için de aynı zorluk mevcuttu. Koalisyonu 

olu�turan taraflardan birinin herhangi bir nedenle hükümet dı�ı kalması veya 

taraflararası bir anla�mazlık hükümeti dü�ürebilirdi. Bu olasılık reform 

sürecini aksatmakla kalmayıp, programın sürdürülebilirli�ini ciddi bir biçimde 

tehdit etmekteydi. Programdaki uygulama aksaklıkları kadar programın politik 

olarak tam anlamıyla bir sahiplenmeden yoksun olması da belirsizli�i artıran 

bir faktördü. Hükümet 2000  yılında, bütçenin fiili kapsamını geni�letmek 

amacıyla 2001 yılı Haziran ayına kadar kapatmaya söz verdi�i 61 bütçe dı�ı 

fonun52 sadece 27’sini kapatabilmi�tir. Programın ilk yılında 7.6 milyar A.B.D. 

doları özelle�tirme geliri elde edilmesi hedeflenirken, özellikle piyasalar 

tarafından da büyük önem verilen Türk Telekom özelle�tirmesi ciddi politik 

gerginliklere sebep olmu�tur. Türk Telekom’un ve Türk Hava Yolları’nın hisse 

satı�larını öngören özelle�tirmeler ertelenmi�, hedeflenen gelirin yarısından 

az bir miktarı (3.5 milyar A.B.D. doları) elde edilebilmi�tir.   

IMF ile yapılan Stand-by Anla�ması uyarınca 2000 yılının Mart 

ayında üyeleri belirlenmesi ve daha önce Hazine Müste�arlı�ı ile TCMB 

tarafından payla�ılan düzenleme, denetim ve gözetleme yetkisini devralması 

gereken özerk otoritenin kurulu�unun gecikmesi, kamu bankalarının yeniden 

yapılandırılması ve nihai özelle�tirilmesine yönelik çalı�maların yetersiz 

kalması programın kredibilitesine gölge dü�ürmü�tür53. Türkiye’nin Kasım 

2000’de ya�adı�ı krizde ba�ta bankacılık sektörü problemlerinin öncülük 

etti�i birden çok içsel �okun etkisi kabul edilirken, 2001 yılının �ubat ayında 

gerçekle�en ve kurun dalgalanmaya bırakılması ile son bulan döviz kuru 

krizinin ate�leyicisi olarak tek bir içsel �ok gösterilmektedir. �kinci kriz finansal 

piyasalardaki tedirginli�in tam anlamıyla atlatılamadı�ı (Hazine borçlanma 

faizleri bunun bir göstergesidir) ve volatilitenin var olmaya devam etti�i üç ay 

                                            
51

 Demokratik Sol Parti, Milliyetçi Hareket Partisi ve Anavatan Partisi’nin birle�iminden olu�an Koalisyon Hükümeti 
Meclis’in önemli bir ço�unlu�unu olu�turmaktaydı. 
52

 9.12.1999 tarihli niyet mektubuyla bütçe dı�ı fonların 20’sinin �ubat 2000 ve 25’inin  A�ustos 2000 tarihine kadar 
kapatılması öngörülmü�tür. 
53

 Bu son aksaklık Dünya Bankası ve Japonya’dan alınması beklenen Mali Sektör Uyum Kredilerinin ertelenmesine 
sebep olmu� ve öngörülen kaynak giri�i sa�lanamamı�tır. Ancak çalı�mada tekrar olmaması açısından yurtdı�ı 
kredilerin ertelenmesi dı�sal �oklardan biri olarak alınmı�tır.  
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sonrasında gelmi�tir. 19 �ubat 2001 tarihinde Ba�bakan Ecevit ile 

Cumhurba�kanı Sezer arasında ya�anan ve basına “kriz var” açıklamalarıyla 

yansıyan gerginlik, sebep oldu�u rezerv kayıpları ve gecelik basit faiz 

oranlarında yüzde 5000’e varan yükseli�le programa son noktayı koymu� ve 

22 �ubat 2001 tarihinde Türk lirası dalgalanmaya bırakılmı�tır (IMF Staff 

Country Report, 2001; Standard & Poor’s, 2001).     

4.8. Dı�sal �oklar  

Meksika: A.B.D.’de güçlü bir ekonomik büyüme dönemine girilmesi 

ve di�er endüstrile�mi� ülke ekonomilerinin de e� zamanlı olarak ısınması 

yatırım fonlarına olan global talebi artırmı� ve ba�ta A.B.D. olmak üzere 

geni�letici para politikası izleyen bir çok geli�mi� ülke sıkı para politikalarına 

kaymaya ba�lamı�tır. Bu geli�meler uluslararası yatırımcıların Meksika’nın da 

içinde bulundu�u yükselen piyasa ekonomilerine ayırdıkları portföy paylarını 

yeniden gözden geçirmelerine neden olmu�tur (Savastano ve di�erleri, 

1995).  1994 yılı süresince yükselen A.B.D. faiz oranları Meksika için gerek 

servisi yapılacak borç yükünü gerekse yeni borçlanmaların maliyetini 

a�ırla�tırmı�tır (Krueger ve Tornell, 1999).    

Arjantin: Arjantin 1990-1997 döneminde büyüme açısından bölge 

ülkelerinin ço�undan daha iyi bir performans sergilerken, 1995 yılından 

ba�layarak birden çok dı�sal �okun etkisinde kalmı�tır: 

1. A.B.D. faiz oranlarındaki artı� ve Meksika krizi, 

2. 1998 Rusya krizi ve yükselen piyasa ekonomilerinden sermaye 

çıkı�ları, 

3. 1997-98 yıllarında Brezilya realini hedef alan spekülatif saldırılar 

ve 1999 yılında realin devalüe olması, 

4. 1999 yılında ya�anan bölgesel durgunluk, 

5.  2000 yılında ba�layan global durgunluk,    

Arjantin bölge ülkeleriyle aynı dı� �oklara maruz kaldı�ı halde, 2000 

yılından ba�layarak bu ülkelerden daha kötü bir ekonomik performans 

göstermi� ve daha büyük sermaye çıkı�ları ya�amı�tır. Bunun için iki 

açıklama bulunmaktadır; ya Arjantin ekonomisinin dı�sal �oklarla 
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kar�ıla�tı�ında söz konusu ülkelerden daha büyük yapısal kırılganlıkları 

mevcuttu ya da ya�adı�ı �oklara uyum için uyguladı�ı politikalar daha 

yetersiz54 kaldı (Perry ve Serven, 2003).  

Calvo ve di�erleri (2002) sayılan bir çok kırılganlı�ın yanında 

Arjantin’in dı�sal �oklardan daha ciddi ve uzun süreli olarak etkilenmesinin 

sorumlusu olarak üç yapısal kırılganlı�ın altını çizmektedir: 

1. Dı� ticarete konu mal üretiminin bu mallara olan yurtiçi talebe 

kıyasla çok dü�ük kalmasının reel döviz kurlarında yarattı�ı dengesizlik. 

2. Ticarete konu olmayan sektörlerdeki yükümlülükler 

dolarizasyonunun, bu sektörleri kurda bir reel de�er kaybı ya�anması 

durumunda bilanço risklerine açık hale getirmi� olması. 

3. Zaten yüksek olan yabancı para cinsinden kamu borcunun 

uygulanan ekonomik politikaların da etkisiyle reel de�er kaybı sonrasında 

çevrilemez hale gelmi� olması. 

Türkiye: 2000 yılında ya�anan bazı dı�sal geli�melerin krizin 

temelinde yatan kırılganlıkları artırarak uygulanmakta olan istikrar 

programının ba�arısını olumsuz etkiledi�i dü�ünülmektedir. Federal Reserve 

Bank’in A.B.D. ekonomisini so�utmak amacıyla yaptı�ı ve toplamı 100 baz 

puanı bulan faiz artırımları55 bu geli�melerden ilkini olu�turmaktadır. Yapılan 

çalı�malar da endüstrile�mi� ülke faiz oranlarındaki artı�larla yükselen piyasa 

ekonomilerinde ya�anan krizler arasında önemli bir ili�ki oldu�unu ortaya 

koymaktadır (Eichengreen ve Rose, 1997).   

Di�er yandan, 2000 yılında petrol fiyatlarında da ciddi bir yükseli� 

ya�anmı�tır. 2000 yılının Ocak ayında varil ba�ına 17.8 A.B.D. doları 

düzeyinde olan ham petrol fiyatları Aralık ayı sonu itibariyle varil ba�ına 28.5 

A.B.D. dolarına ula�mı�tır. Petrolün üretimde önemli bir girdi olması 

nedeniyle petrol fiyat artı�ları maliyet ve fiyatlara yansıyarak enflasyon 

                                            
54

 Uygulanan makroekonomik ve mali politikaların yeterlili�i ise bir sonraki ba�lık altında tartı�ılacaktır. 
55

 Artırımlar sonucunda “Federal Funds Rate” yüzde 5.5 seviyesinden yüzde 6.5’a yükselmi�tir.  
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hedefine ula�ımı daha zor hale getirmekte ve cari açık problemini 

büyütmektedir56.  

Cari i�lemler dengesindeki bozulmanın sorumlusu oldu�u dü�ünülen 

bir ba�ka faktör de, doların euroya kar�ı de�er kazanmasıdır. 2000 yılının 

ba�ında 1.01 olan euro/A.B.D. doları paritesi 0.84’e kadar gerilemi� ve yılı 

0.94’den kapatmı�tır. Türkiye’nin hammadde ve ara mal ithalatını A.B.D. 

doları üzerinden gerçekle�tirdi�i buna kar�ılık ihracatının önemli bir 

bölümünü euro bölgesine yaptı�ı gerçe�ine dayanarak paritedeki A.B.D. 

doları lehine geli�me dı� ticareti olumsuz etkileyerek, cari açık sorununu 

daha belirgin hale getirdi�i söylenebilir. 

Bunlara ek olarak 2000 yılında AB ili�kilerindeki bozulma, bir ba�ka 

yükselen piyasa ekonomisi ve istikrar programı uygulayıcısı olan Arjantin’in 

ya�adı�ı mali zorluklar dı� �artları daha da olumsuzla�tırırken, (bütçe dı�ı 

fonların tasfiyesi ve bankacılık reformuyla ilgili bazı düzenlemelerin gecikmesi 

sonucunda) IMF’in stand-by anla�ması çerçevesinde Türkiye’ye kullandırdı�ı 

kredinin 3. dilimini ertelemesi, Dünya Bankası ve Japon Hükümeti’nin Mali 

Sektör Uyum kredilerini askıya alması, kredi derecelendirme kurulu�u 

Standard and Poors’un Türkiye’nin ve 7 Türk bankasının görünümünü 

olumludan dura�ana çevirmesi ve bir bankanın notunu dü�ürmesi (Standard 

& Poor’s, 2000), ülkenin kredibilitesine zarar vererek, programın 

sürdürülebilirli�ine dair �üpheleri kuvvetlendirmi�tir. 

4.9. Uygulanan Makroekonomik ve Mali Politikalar 

Meksika:  1994 Meksika krizini konu alan çalı�maların birço�u di�er 

faktörlerin yanında, uygulanan kısa vadeli ekonomik ve mali politikaların 

yarattı�ı zayıflı�ın üzerinde durmu�tur (Calvo, 1996; Edwards,1997; Ötker ve 

Pazarba�ıo�lu,1996; Özatay ve Sak, 2001; Sachs ve di�erleri 1995). 

Ya�anan krizin  iç ve dı� �oklar sonucu ya�anan sermaye çıkı�ları kadar 

yapılan yanlı� ya da yetersiz politika seçimlerinin de bir sonucu oldu�u öne 

sürülmü�tür.  

                                            
56

 Petrol fiyatlarının Türkiye ekonomisine etkisi için bkz. Kibritçio�lu (2000). 
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Colosio suikastinin ardından pezo de�er kaybetmeye ve sermaye 

çıkı�ları sonucu faizler hızla yükselmeye ba�ladı�ında yetkililer bunun geçici 

bir durum oldu�unu dü�ünerek, döviz kuru politikasına sadık kalma ve yurtiçi 

faiz oranlarındaki yükseli�i geni�letici para politikası uygulayarak kontrol 

altına alma kararı almı�lardır. Merkez Bankası rezerv çıkı�larının etkisini 

sterilize etmek amacıyla özel sektöre yönelik kredi hacmini artırmı�, döviz 

kuru bandında herhangi bir de�i�iklik yapmamı�tır. Özellikle kalkınma 

bankaları aktif bir �ekilde kredi vermeye ba�lamı�, 12 aylık (1993-1994 

Haziran) dönemde bu bankaların aktifindeki krediler yüzde 35’lik bir artı� 

göstermi�tir. 1995 Para Programında Bank of Mexico bu politika seçimini 

�öyle açıklamı�tır: 

E�er sistemden çekilen likidite, para politikası uygulamalarıyla 

sisteme yeniden sa�lanmasaydı, faiz oranları, borçluları ve finansal 

kurulu�ları çok kötü duruma dü�ürecek düzeylere ula�abilirdi. Özel sektör ve 

finansal sistemdeki bu bozulma daha fazla sermayenin ülkeyi terk etmesine 

yol açardı (Edwards, 1997). 

Mart 1994 itibariyle zaten finansal açıdan kırılgan olan  (geri 

dönmeyen kredilerin bankacılık kredilerinin içindeki payının yüzde 8.5 

oldu�u) bankacılık sisteminin varlı�ı dü�ünüldü�ünde bu gerekçe haklı 

görülmektedir. Bu noktada, Sachs ve di�erleri (1995) döviz kurunun de�er 

kaybetmesine izin verilerek, yurtiçi kredi hacminde orta düzeyde bir 

geni�leme sa�lanmasının daha do�ru bir tercih oldu�unu ileri sürmektedir57. 

Ek 1.22., Meksika’nın önündeki politika alternatiflerini göstermektedir. 

Bilindi�i gibi, kredi hacminde geni�lemeye giderek, sabit kuru sürdürmek yıl 

sonuna kadar rezervlerin tükenmesiyle sonuçlanmı�tır. 

Yetkililerin di�er politika seçimi ise borcun çevrilebilmesiyle ilgilidir. 

1990 yılından ba�layarak yabancılar pezo cinsinden borçlanma araçlarına 

yatırım yapma hakkı elde etmi�lerdir. Uygulanan istikrar programı ile birlikte 

ülkeye ço�unlu�u kısa vadeli olan büyük miktarda yabancı sermaye akımı 

                                            
57

 Yazarlar 1992-1993 yıllarında Avrupa’da ya�anan krizi örnek göstermi�, �ngiltere, �sveç, Finlandiya ve Norveç’in 
kurlarının Alman markı kar�ısında de�er kaybetmesine izin vererek, rezervleri tükenmeden ve bankacılık sektörlerini 
likidite sıkı�ıklı�ına sokmadan krizden çıktıklarını belirtmi�tir. 
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olmu�tur. Merkez Bankası bu sermaye giri�lerini kısa vadeli pezo cinsinden 

kıymetlerle (Cetes) sterilize etmi� ve 1993 yıl sonu itibariyle net uluslararası 

rezervlerin tamamına yakın miktarda bir Cetes sto�u olu�mu�tur. 

(Tesobonos’ları da içeren toplam M3 ise çok daha büyüktür) 1994 Mart’ında 

ya�anan suikast sonrasında devalüasyon riski algılamalarında meydana 

gelen artı� ve borçlanma faizlerindeki yükseli� kısa vadeli olan bu borcun 

çevrilebilirli�ini zorla�tırmı�tır. Hükümet faizlerde seçim yılında resesyon 

ya�anmasına sebep olabilecek ve bankaları zor durumda bırakacak bir 

yükseli�i göze almak yerine vadesi gelen pezo borçlarını A.B.D. doları 

cinsinden daha dü�ük faizli bir enstrüman olan Tesobonos ile de�i�tirmeyi 

tercih etmi�tir. Bu yolla çıkan sermayenin yerine yurtdı�ı yatırımcılardan döviz 

finansmanı sa�lanmı�, di�er taraftan olası bir devalüasyon daha maliyetli 

hale getirilerek döviz kuru rejimine ba�lılı�ın gösterilmesi ve kredibilite 

sa�lanması amaçlanmı�tır. Ancak geçici olmadı�ı görülen politik istikrarsızlık 

ortamında Tesobonos sto�unun (rezervlere oranla) büyüklü�ü kadar vade 

yapısı58 da tedirginlik yaratmı�tır. Tesobonos’ları elinde bulunduran büyük 

kurumsal yatırımcılar döviz kuru riskine maruz olmadıkları halde, Meksika 

hükümetinin borcunu kısmi olarak ödememe kararı alması, sermaye 

çıkı�larına kontrol gelmesi ya da zorunlu bir borç öteleme olması 

endi�eleriyle bir an önce piyasadan çekilmek istemi�lerdir. Analistler Aralık 

1994’e gelinmesinde Tesobonos borcunun önemli bir rolü oldu�una 

inanmaktadırlar (Altınkemer, 1996)  

Ele�tirilerin oda�ı olan bu iki uygulamanın yanısıra, 1994 yılında 

yürütülen seçim kampanyası nedeniyle gev�ek bir maliye politikası izlenmeye 

ba�lanmı�, kamu disiplini de borç sorununu büyütecek biçimde sekteye 

u�ramı�tır (Edwards, 1997).   

Arjantin: Arjantin’in ortaya konan mali ve ekonomik problemlerinin 

dı� ve iç �oklarla birle�erek bir kriz haline dönü�mesinde, bu krizin 

derinle�mesinde ve bankacılık sistemini de içine alacak kadar 

geni�lemesinde Aralık 1999-Aralık 2001 döneminde uygulanan mali ve 

ekonomik politikaların da rolü oldu�una inanılmaktadır.  

                                            
58

 1995 yılının ilk yarısında vadesi dolan yükümlülükler döviz rezervlerinin miktarını a�maktaydı. 
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De La Rua Hükümeti 1999 yılında görev aldı�ında durgun bir 

ekonomi ve büyüyen bir kamu borcunu da birlikte devralmı�tır. Hükümetin ilk 

önlemi “Impuestazo” ismi verilen vergi paketi ile vergi gelirlerini artırarak mali 

dengesizlik sorunlarını çözmek yönünde olmu�tur. Ekonomi a�ır vergi 

yükünün altında küçülmeye devam ederken, hükümet de borcunu fonlamada 

daha fazla zorlanır hale gelmi�tir. Güveni tesis ederek büyümeyi yeniden 

canlandırmayı amaçlayan bu uygulama durgunlu�un derinle�mesine, buna 

ba�lı olarak da borcun çevrilebilirli�inin sorgulanmaya ba�lanmasına sebep 

olmu�tur (Schuler, 2002).  

2000 yılının sonunda Arjantin’in geçici likidite problemleriyle kar�ı 

kar�ıya kaldı�ı dü�ünülerek uluslararası finansal kurulu�ların da deste�iyle  

40 milyar A.B.D. dolarlık “Blindaje” isimli yardım paketi gündeme gelmi�tir. Bu 

adım da yönetimin Arjantin’in mali problemlerine gösterdi�i yetersiz ve yanlı� 

yakla�ımın bir göstergesidir (Calvo ve di�erleri, 2002). 

2001 Mart ayında ekonomi bakanı olarak görev alan Cavallo yönetimi 

ilk olarak gelir yaratmak amacıyla düzenlenen finansal i�lemler vergisini59 ve 

ardından da heterodoks yöntemleri içeren büyüme odaklı bir stratejiyi 

uygulamaya koymu�tur. Bu strateji ithalatın vergilendirilmesi, ihracatın 

te�vikinin yanında para ve döviz kuru politikasında Para Kurulu rejiminin 

temelleriyle çeli�en önemli de�i�iklikleri içermektedir. Konvertibilite Kanunu 

çerçevesinde A.B.D. doları ile Arjantin pezosu arasında kurulan 1:1 sabitleme 

bozularak, pezo önce sadece ticari i�lemleri kapsayacak �ekilde, A.B.D. 

doları euro paritesi 1’e ula�tı�ında da tüm i�lemler için geçerli olmak üzere  

e�it a�ırlıkta A.B.D. doları ve euro’dan olu�an bir döviz kuru sepetine 

sabitlenmi�tir. Dönü�üm faktörü (convergence factor) denilen bu düzenleme 

ile ikili bir döviz kuru sistemi (dual exchange rate) uygulamaya geçirilmi� ve 

ticari i�lemler için döviz kuru fiilen yüzde 8 oranında devalüe edilmi�tir. Ülke 

riski ile ilgili faktörleri gözardı eden, reel döviz kurundaki dengesizli�in 

tamamen Brezilya realinin ve euro’nun de�er kaybından kaynaklandı�ı 

görü�üne dayanarak yapılan ve Arjantin’in dı� ticaretteki rekabet gücünü 

                                            
59

 Nisan 2001’de yürürlü�e giren ve A�ustos ayında yükseltilen finansal i�lemler vergisi katma de�er yerine brüt 
de�er üzerinden vergilendiren katlı yapısı nedeniyle ürünü üretimin her a�amasında yeniden vergilendirmekte ve 
üretimi a�ırı maliyetli hale getirmektedir (Schuler, 2002). 
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artıraca�ı dü�ünülen bu devalüasyon mevcut reel kur dengesizli�ini gidermek 

konusunda yeterli olamamı�tır.60 Bu politika amaçlanan büyümeyi 

sa�layamadı�ı gibi, borcun sürdürülebilirli�i ve döviz kuru politikasının 

devamlılı�ının �üphe konusu olmaya ba�lamasına sebep olmu�tur. 

Konvertibilite’nin bozulması hükümetin her an para kurulunu bozup 

devalüasyon gerçekle�tirebilece�ine dair olumsuz algılamaları artırırken,  

devalüasyonun bankacılık sistemi üzerindeki etkilerinden dolayı duyulan 

endi�eler nedeniyle bankacılık sisteminden sessiz bir mevduat çekili�i 

ba�lamı�tır. Bekleyi�leri oldukça olumsuz bir �ekilde etkileyen bu politikanın 

2001 yılına kadar sa�lamlı�ını korudu�u dü�ünülen Arjantin bankacılık 

sisteminin krize girmesinde önemli bir rolü oldu�u, hatta ya�anan büyük 

mevduat çekili�lerinin ve uluslararası rezervlerdeki kaybın da bu uygulama ile 

ba�lantısı oldu�u dü�ünülmektedir. 

Yönetim aynı zamanda geni�letici bir para politikası uygulama kararı 

almı�, ancak bu politika Merkez Bankası Ba�kanı Pou, Bankanın 

ba�ımsızlı�ını zedeleyecek ve mevcut ekonomi yönetimine gölge dü�ürecek 

bir �ekilde görevden alındıktan sonra uygulanabilmi�tir. Konvertibilite Kanunu 

para tabanının kar�ılı�ında yabancı para varlıklardan olu�an uluslararası 

rezerv tutma �artı getirmi�, ancak belli bir oran dahilinde yabancı para 

cinsinden Arjantin devlet ka�ıdı tutulmasına izin vermi�tir. Bu madde yeni 

yönetime geni�letici para politikası izlemesi için olanak yaratmı�tır. Zorunlu 

kar�ılıklar politikası kredi hacmini artıracak �ekilde gev�etilmi�, ticari 

bankalara Merkez Bankası tarafından kredi sa�lanmı�tır. Geni�letici para 

politikası sinyallerinin verilmesinin hemen ardından banka mevduatlarında 

2001 yılı Nisan’ından Aralık ayına kadar sürecek hızlı bir çekili� ya�anmı�tır. 

Nisan-Aralık 2001 döneminde uluslararası rezervlerde ya�anan kaybın da 

büyük ölçüde Merkez Bankası’nın kredi hacminde yarattı�ı artı�tan 

kaynaklandı�ı dü�ünülmektedir. Kriz derinle�tikçe, sistemden çıkmayan 

mevduatlar (mevduat sahiplerinin yurtdı�ında yerle�ik merkezlerin ya da 

kurulu�ların Arjantin’deki ba�lı bankalarını mali açıdan destekleyece�ine olan 

                                            
60 Calvo ve di�erleri (2002), Arjantin için dı� ticaret açısından euro kadar önemli olan Brezilya realinin kur sepetine 
dahil edilmemi� olmasını gerçekteki temel amacın rekabet gücünü artırmak olmadı�ı �eklinde açıklamaktadır. 
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inançları nedeniyle)  yabancı kökenli bankalara kaymaya ba�lamı�tır. Arjantin 

Merkez Bankası bu a�amada sisteme sa�lanan krediyi sterilize etme 

söylemiyle mevduat toplamaya devam eden bankaların ayırmak zorunda 

oldukları kar�ılık oranlarını artırmı�tır. Bu adım yabancı bankalara yönetim 

tarafından farklı davranıldıkları izlenimini vermi� ve hükümetin nezdlerinde 

bulunan mevduata her an el koyabilece�i  yönünde bir endi�e uyandırmı�tır. 

30 Kasım’da ya�anan büyük çekili� sonucunda 1 Aralık 2001 tarihinde 

mevduat çekili�i ve yurtdı�ına kaynak transferine kısıtlamalar getirilmi�tir 

(Calvo ve di�erleri, 2002). 

 Di�er yandan hükümet 2001 yılının Haziran ayında vadesi gelen 

kısa vadeli borçları için büyük bir borç takası düzenlemi�tir. Bu yöntem 

hükümete vadesi gelen borçların yerine yeniden borçlanabilmek için piyasa 

eri�imi sa�lamı�,  borçların çevrilebilirli�i ve faiz oranları konusundaki 

belirsizli�i ortadan kaldırmı�, borcun vade yapısını uzatıp, faiz ödemelerini 

ileri atarak nakit akım dengesini iyile�tirme imkanı tanımı�tır. Arjantin, borç 

takasıyla kamu borcunun ortalama vadesini 7.5 yıldan 8.2 yıla uzatmı� ve 

kısa dönem faiz yükünde 1.7 milyar A.B.D. dolarlık bir azalı� sa�lamı�tır. 

Ancak, a�ırı yüksek faiz oranlarından61 yapılan bu de�i�im borcun geri 

ödenmemesi riskini daha da artırmı�, acil fonlama ihtiyacını ortadan 

kaldırırken, gerekli ekonomik büyümenin  sa�lanamaması durumunda 

gelecek yıllar için ta�ınması imkansız bir borç yükü yaratmı�tır. �htiyaç 

duyulan büyümenin gecikmesi halinde yatırımcılar tahvilleri portföylerinden 

çıkarmak isteyecek, bu durum kıymetleri ellerinde tutan bankaları ve emeklilik 

fonlarının mali durumunu bozarak hükümet için yeni bir mali yük 

yaratabilecektir (Eichengreen,2001)62.   

Türkiye: Türkiye’nin uyguladı�ı IMF destekli 2000-2002 istikrar 

programının ba�arısızlı�ında da di�er ülkelerde oldu�u gibi kriz öncesinde ve 

krizde izlenen politikaların rolü irdelenmi�tir. Bazı kaynaklar Türkiye’nin söz 

konusu dönemde kura dayalı bir istikrar programıyla ba�arıyı sa�lamak için 

                                            
61

 Yatırımcılar ellerinde bulunan kıymetlerin vadesini uzatma kar�ılı�ında yüksek primler talep ettikleri için, yeni 
Arjantin tahvilleri yüzde 14-16 arasında de�i�en faiz oranlarından ihraç edilmi�tir (Eichengreen, 2001, s.15). 
62

 Sabit kuru savunmak için yapılan dı� borçlanma döviz rezervlerini artırmakta ancak ekonominin büyüme hızı 
üzerindeki faiz oranlarıyla alınan borç, krizi ertelemek yerine daha da öne alabilmektedir (Buiter, 1987). Döviz kuru 
krizleri ile ilgili literatürde yer alan bu bulgu borç takasının riskine ili�kin yapılan açıklamayı destekler niteliktedir 
(Eichengreen, 2001). 
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yeterli politik irade ve disipline sahip olmadı�ını vurgular (NBER, 2001) ve 

geçmi�te izlenen politikalar sonucu olu�an kırılganlıklar ile reform sürecine 

ili�kin olarak program uygulamasından kaynaklı aksaklıklara dikkat çekerken 

(Özatay ve Sak, 2002), di�er çalı�malar IMF programının içerdi�i 

tutarsızlıklar ve hatalı politikalar nedeniyle krizin kaçınılmaz oldu�unu 

savunmaktadırlar (Yeldan, 2001).  

Fischer, (2001, s.13) Kasım krizi sonrasında yaptı�ı bir konu�mada 

Türkiye’nin ya�adı�ı krizin uygulanmakta olan programın düzenleni� 

biçiminden çok bankacılık sektöründe ya�anan problemlerden ve cari açı�ın 

büyümesini  önleyecek mali tedbirlerin alınmamasından kaynaklandı�ını ileri 

sürmü�tür. Aslında altı çizilmek istenen nokta politika uygulamalarındaki 

zayıflıktır.      

Di�er taraftan 2000-2002 istikrar programı, bilinen risklerine ve 

finansal sistemdeki kırılganlıkların varlı�ına ra�men döviz kuruna dayalı bir 

enflasyonu dü�ürme biçimi benimsemesi, sermaye hareketlerinin serbest 

oldu�u bir ülkede  ahlaki bozulma yaratarak bankalarca alınan döviz kuru 

riskini artıran 18 aylık geçi� stratejisi nedeniyle ele�tiri konusu olmu�tur 

(Eichengreen, 2001, s.12).   
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BE��NC� BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

1990’lar ve 2000’li yılların ba�ı para ve döviz kuru politikası 

uygulayıcıları için zorlu bir dönem olmu�tur. Krizlerin finansal piyasaların 

kurulu�undan bu yana varoldu�u bilinmekle birlikte, 1990’larda yükselen 

piyasa ekonomilerinde ya�anan krizlerin geçmi�te ya�anan krizlerle 

kar�ıla�tırıldı�ında daha global bir nitelik ta�ıdı�ı ve ekonomik ve politik 

istikrar için daha büyük bir tehlike olu�turdu�u dü�ünülmektedir (Edwards, 

2000a; Feldstein, 2002b).  

Meksika, Arjantin ve Türkiye’nin de içinde bulundu�u bir çok 

yükselen piyasa ekonomisi ya�adıkları krizler sonucunda uyguladıkları 

istikrar programlarını ve döviz kuru rejimlerini sona erdirmek ve döviz 

kurlarını dalgalanmaya bırakmak durumunda kalmı�lardır. Ülkelerin 

bankacılık ve finansal sistemlerinin yapısal özellikleri döviz kuru krizlerini 

finansal krizlerle birle�tirmi�, ülke hükümetleri ve merkez bankaları için kriz 

yönetimi dahilindeki politika seçimlerini zorla�tırmanın yanında krizlerin ülke 

ekonomilerine verdi�i zararı derinle�tirmi�tir.  

Meksika 1987, Arjantin 1991 ve Türkiye 1999 yılında enflasyonu 

dü�ürmek ve makroekonomik istikrarı sa�lamak amacıyla döviz kuruna 

dayalı kapsamlı istikrar programları uygulamaya koymu�lardır. Ba�langıçta 

üç ülke de benimsedikleri programları uygulamada gösterdikleri kararlılık, 

gerçekle�tirdikleri reformlar ve attıkları adımlar nedeniyle di�er geli�mekte 

olan ülkelere örnek olarak gösterilmi�; sermaye hareketlerinin tamamen 

serbest oldu�u ülke piyasalarına, söz konusu dönemde, önerdikleri yüksek 

getiriler, sabit döviz kuru rejimlerinin sundu�u döviz kuru istikrarı ve ekonomik 

istikrarın sa�lanaca�ına dair olu�an güvenin etkisiyle büyük miktarda yabancı 

portföy yatırımı akmı�tır.      
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    Ya�anan deneyimlerin, ülkesel özelliklerin varlı�ına ra�men, 

gösterdi�i benzerlik ve bu deneyimlerin gözardı edilemeyecek sonuçları bu 

krizlerin arkasında yatan faktörlerin anla�ılmasını son derece önemli 

kılmaktadır.  Buna dayanarak bu çalı�mada, Meksika’nın 1994 ve Arjantin’in 

2001 yılında ya�adı�ı krizlerin geli�imi incelenmi� ve bu krizlerde rol oynayan 

temel faktörler belirlenmeye çalı�ılmı�tır. Çalı�ma krizlerin kayna�ını 

olu�turdu�u dü�ünülen 9 temel ögeye i�aret etmektedir: 

1. Sabit Döviz Kuru Politikası 

2. Reel Döviz Kuru De�erlenmesi  

3. Cari ��lemler Açı�ı 

4. Borç Yükü / Mali Dengesizlik 

5. Sermaye Hareketleri 

6. Finansal Sistemin Kırılganlıkları 

7. �çsel �oklar 

8. Dı�sal �oklar 

9. Uygulanan Makroekonomik ve Mali Politikalar 

Meksika ve Arjantin krizlerinin temelinde yattı�ı dü�ünülen bu 

faktörlerin Türkiye 2000-01 krizlerinde de kırılganlıkların kayna�ını 

olu�turdu�u görülmü�tür. Bu faktörlerin geli�imi ve krizlere etkisi üzerindeki 

tartı�maların bir fikirbirli�ine ula�madı�ı kabul edilmekle birlikte, gelecekte 

ya�anabilecek krizleri önlemenin ya�anan krizlerden do�ru derslerin 

çıkartılmasına ba�lı oldu�u dü�ünülmektedir. Bu çalı�manın amacı üç 

yükselen piyasa ekonomisinin ya�adı�ı krizlerden dersler çıkartılmasını 

mümkün kılacak ortak unsurları ortaya koymaktır.   

Son on yıllık dönem içinde sermaye hesabı krizi ya�ayan yükselen 

piyasa ekonomilerinin (Meksika, Asya ülkeleri, Rusya, Brezilya, Türkiye ve 

Arjantin) ortak noktası tüm bu ülkelerin63 söz konusu krizler öncesinde bir 

çe�it sabit kur politikası uygulamakta olmalarıdır. Sabit döviz kuru üstlendi�i 

nominal çapa fonksiyonu nedeniyle fiyat istikrarını sa�lamayı amaçlayan 
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 Fischer, (2002) 1998-99 Ekvador krizini bu genellemenin dı�ında tutmaktadır.   
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ülkeler tarafından tercih edilmektedir. Sabit döviz kuru sistemleri döviz kuru 

dalgalanmalarını ortadan kaldırarak yabancı sermaye giri�lerini ülkeye 

çekmektedir. Ancak kurun sabitlenmesi yurtiçi fiyat artı�larının yurtdı�ı fiyat 

artı�larının üzerinde kalması veya kurun ba�landı�ı para biriminin ülkenin 

rekabet gücünü bozacak �ekilde di�er para birimlerine kar�ı nominal olarak 

de�er kazanması sonucu ülke parasının reel olarak a�ırı de�erlenmesine 

sebep olmaktadır. Ya�anan krizlerin ortaya koydu�u sonuç, sermaye 

hareketlerinin serbest oldu�u ortamda, sabit döviz kuru sistemlerinin ülke 

ekonomisini olası bir spekülatif saldırıya kar�ı kırılgan hale getirdi�i ve 

sürdürülebilir olmadı�ı yönündedir. �mkansız Üçleme adıyla anılan bu görü� 

“soft peg” olarak nitelendirilen yarı-sabit bir döviz kuru politikasının ba�ımsız 

bir para politikası ve sermaye hesabı serbestisi ile birarada bulunamayaca�ı 

dü�üncesine dayanmaktadır.  

1994’de patlak veren Meksika krizi sabit döviz kuru politikalarının 

tutarlı maliye politikalarıyla desteklense dahi uygulandı�ı süreç içinde ülkeleri 

krizlere kar�ı ne derece kırılgan hale getirdi�ini açık biçimde ortaya 

koymu�tur. Buna kar�ın, sabit ve yarı-sabit kur politikaları yüksek veya kronik 

enflasyonu ortadan kaldırarak fiyat istikrarını sa�lamayı hedefleyen yükselen 

piyasa ülkeleri tarafından tercih edilmeye devam etmi�tir. Meksika krizi, 

kırılganlıkların zaman içinde olu�tu�u ve ekonominin güçlü oldu�u durumda 

fiyat istikrarı sa�lanır sa�lanmaz sabit kurdan çıkılması gerekti�i görü�ünü ön 

plana çıkarmı�tır. Meksika krizinden alınan derslerle olu�turulan Türkiye 

programının özgün yapısı ise, sabit kurdan önceden tanımlı bir çıkı� 

mekanizmasını barındırmasına kar�ın, planlanan kademeli çıkı�ın yerini 

ekonomiye büyük zararlar veren bir krizin almasını engelleyememi�tir. 

Türkiye krizi döviz kuru çapasının, içinde bir çıkı� mekanizması barındırsa 

dahi, riskli bir politika oldu�unu teyit eder niteliktedir.  

Yarı-sabit döviz kuru politikaları ile enflasyondaki katılı�ı yenmeyi 

seçen Meksika ve Türkiye’nin aksine, Arjantin 1991 yılında Konvertibilite 

Kanunu ile parasını birebir olarak A.B.D. dolarına ba�layarak, 10 yıla yakın 

bir süre boyunca para kurulu sisteminin ba�arısına örnek olarak 

gösterilmi�tir. Geçmi�ine a�ırı parasal istikrarsızlı�ın hakim oldu�u bu ülke 
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için para kurulu ekonomiye hızlı bir biçimde güvenin sa�lanabilece�i bir çıkı� 

yolu olmu�tur. Ancak para kurulunun, katı yapısı ile kredibiliteyi artırma 

konusunda avantaj sunarken, ekonominin içsel ve dı�sal �oklara uyumu 

önünde ciddi bir engel olu�turdu�u dü�ünülmektedir. A�a�ı yönlü fiyat 

esnekli�i 1990’lar boyunca ekonominin maruz kaldı�ı reel �okların ters 

etkisini kar�ılamak konusunda yetersiz kalmı�, düzeltilemeyen reel efektif 

döviz kuru dengesizli�i özellikle 1996 yılından sonra dı� pozisyonun 

kırılganlı�ını artırıcı bir rol oynamı�tır. Arjantin’in para kurulunun çökü�ü ile 

birlikte ya�adı�ı ekonomik kriz, sadece tam-katı sabit kur rejimleri ile esnek 

kur rejimlerinin sürdürülebilir oldu�unu savunan uçlar görü�ünün 

kredibilitesini tartı�maya açmı�tır. Çalı�mada, para kurulu rejimini Arjantin 

krizinin arkasındaki tek neden olarak kabul eden görü� tam anlamıyla 

benimsenmese de, Arjantin deneyimine dayanarak Konvertibilite programı 

çerçevesinde uygulanan para kurulunun a�ırı katı yapısıyla kırılganlıklara 

zemin hazırladı�ı ve mali dengesizlik, yüksek borçluluk ile dı�sal �okların 

varlı�ı altında uzun süre sürdürülebilir olmadı�ı sonucunu çıkarmak 

mümkündür. 

Ba�ka bir ülke ya da bölgenin para biriminin tek taraflı olarak 

benimsenmesi ya da kar�ılıklı anla�malar çerçevesinde bir para birli�ine 

katılma seçene�i bir tarafa bırakılırsa, sabit kur rejimlerine alternatif seçenek, 

döviz kurunun dalgalanmaya bırakılmasıdır. Kurun serbestçe dalgalandı�ı bir 

döviz kuru politikası, sürdürülmesi güç cari denge problemlerinin büyüyerek 

ve bekleyi�leri etkileyerek, ekonomiyi iyi dengeden ikinci-nesil kriz 

modellerinde sözü edilen biçimde kötü dengeye ta�ıması ve bir döviz kuru 

krizi ile sonuçlanması gibi riskleri beraberinde getiren sabit kur sistemlerinin 

aksine, büyüyen bir cari i�lemler açı�ının bir döviz kuru krizi ya�anmaksızın 

düzeltmesini mümkün kılmaktadır.  

1990’larda ya�anan geli�mekte olan ülke krizleri reel kurda a�ırı 

de�erlenmenin önüne geçilmesi gereken bir süreç oldu�una i�aret 

etmektedir. Daha açık bir ifadeyle, reel olarak a�ırı de�erli döviz kurları dı� 

pozisyonun sürdürülebilirli�iyle çeli�ir niteliktedir. Meksika örne�i bu unsura 

ı�ık tutarken, Arjantin ve Türkiye krizleri de 2000’lerin ba�ında nominal döviz 
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kurunun ya da döviz kuru artı� oranının sabitlenmesi halinde olası reel kur 

de�erlenmelerinin, göreli fiyatları ihracat aleyhine bozarak, ülkelerin dı� 

pozisyonunu zayıflattı�ını bir kez daha ortaya koymu�tur. Türkiye örne�inin 

di�er iki Latin Amerika ülkesinin deneyiminden farklılı�ı Türk parasının, kriz 

öncesinde Meksika ve Arjantin pezosuna göre daha kısa süreli bir reel 

de�erlenme süreci geçirmi� olmasıdır. Bu özellik, a�ırı reel de�erlenmenin 

döviz kurunun uzun dönemli denge seviyesinden kalıcı biçimde uzakla�ması 

olarak ifade edilen tanımına tam anlamıyla uymamaktadır. Ancak, enflasyon 

gerçekle�melerinin hedeflerin ve önceden belirlenen döviz kuru artı� 

oranlarının çok üzerinde kalması bir yandan programın kredibilitesine zarar 

verirken, di�er yandan ülkenin dı� ticaretteki rekabet gücünü zayıflatmı�tır. 

Söz konusu dönem içinde dı� ticaret ve cari i�lemler dengelerindeki bozulma 

gözardı edilemeyecek düzeydedir.  

Burada altı çizilmesi gereken nokta, kurda reel de�erlenmenin 

sadece sabit kur rejimlerine özgü olmadı�ını hatırlamak gerekti�idir. Serbest 

dalgalanan kur politikasının farkı, bu sistemde olası bir reel döviz kuru 

dengesizli�inin bir nominal döviz kuru düzeltmesi ile giderilebilmesidir. 

Örne�in, geçici bir tüketim patlamasının reel döviz kurunu denge seviyesinin 

üzerine ta�ımasına ve cari i�lemler dengesinin bozulmasına, (piyasa 

oyuncularınının ülke parasını satarak döviz almaları sonucunda) ülke parası 

nominal olarak de�er kaybederek kar�ılık vermekte ve kurda a�ırı reel 

de�erlenme ile büyüyen bir cari i�lemler açı�ının yaratabilece�i riskler bu 

�ekilde önlenmektedir. Bu nedenle, Goldfajn ve Valdes (1999)’in de belirtti�i 

gibi, ülke ekonomileri için önemli bir kırılganlık kayna�ı olu�turan kalıcı ve 

büyük reel kur dengesizliklerinin dalgalı kur sisteminde sabit kur sistemlerine 

göre daha az sıklıkla gözlendi�i dü�ünülmektedir.  

Ancak, hiç bir döviz kuru sisteminin tek ba�ına temel ekonomik 

zayıflıkları dengeleyebilecek ve döviz kuru krizlerine kar�ı tam koruma 

sa�layacak bir nitelik ta�ımadı�ı da unutulmamalıdır. Örne�in dalgalı döviz 

kuru rejimi, yukarıda açıklanan nedenlerle çıkabilecek bir krize kar�ı, sabit 

döviz kuru rejimlerine göre daha güvenli olmakla birlikte, dı� finansman 

krizlerine kar�ı herhangi bir koruma sa�lamamaktadır. Daha açık bir ifadeyle, 
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piyasalarda bir ülkenin borçlarını çevirme gücünden yoksun oldu�una dair 

olu�abilecek bir inanı�ın, ülke ekonomisini bir dı� finansman krizinin e�i�ine 

ta�ıması dalgalı kur politikasını benimsemi� bir ülke için de mümkündür. Bu 

da mali dengenin önemine i�aret etmektedir. 

Arjantin ve Türkiye krizleri, mali disiplini olu�turmaksızın döviz kurunu 

yönetmenin istikrarı sa�lama konusunda ba�arı getirmeyece�ini göstermi�tir. 

Mali disiplin eksikli�i Arjantin’in ya�adı�ı kriz deneyiminin temel 

nedenlerinden biri olarak gösterilmekte ve ekonominin büyüme e�iliminde 

oldu�u dönemlerde bütçe fazlalarının bir rezerv olu�turmak için 

kullanılmasının gereklili�ine i�aret etmektedir. Arjantin’in ekonominin gelir 

elde etme kapasitesinin yüksek oldu�u yıllarda mali disiplini sa�lama 

konusunda yeterli çabayı göstermemesi, takip eden yıllarda ekonominin dı� 

�okların da etkisiyle derin ve kalıcı bir resesyona girmesine sebep olmu�tur. 

2001 krizi sonucunda Türkiye mali açıdan Arjantin’in içinde bulundu�u 

duruma dü�memi� olsa da, borcun sürdürülebilirli�i tartı�malarının dı�ında 

kalmı� de�ildir. Sürdürülebilirli�i sa�lamak gerek yerli, gerekse yabancı 

yatırımcılara güvenilir bir maliye politikası ile “Borç/GSY�H” oranının dü�meye 

ba�layaca�ına dair sinyalin verilmesiyle mümkündür.  

Yüksek borçlulu�un geli�mekte olan ülkeler için bir yandan kriz riskini 

artırırken, di�er yandan ya�anan krizlerin derinle�mesine katkıda bulundu�u 

dü�ünülmektedir. Optimal “Kamu Borcu/GSY�H” oranı ile ilgili olarak üst sınırı 

yüzde 60 olarak belirleyen Maastricht kriteri yerle�ik bir kural olarak kabul 

edilse de, ülke riskleri nedeniyle endüstrile�mi� ülkelere göre daha yüksek ve 

dalgalı faiz oranlarıyla borçlanmak zorunda olan, borçlanma �artları kadar 

imkanları da dalgalanma gösteren ve bütçeleri faiz �oklarına kar�ı daha 

duyarlı olan yükselen piyasa ekonomileri için söz konusu oran yüksek 

kalmakta,  dahası uluslararası sermaye piyasalarına a�ırı ba�ımlılık bu 

ülkeler için daha büyük bir tehlike arzedebilmektedir.  

Gerek dı� gerekse iç borcun sürdürülebilirli�i, borç yükü-borcun 

yapısı ile ülke ekonomisinin borcun servisini ve geri ödemesini yapma 

kapasitesi arasında yapılan kar�ıla�tırma sonucunda de�erlendirilmektedir. 

Ba�ka bir temel ekonomik göstergenin zayıflı�ı ülkenin borcu ta�ıma gücünü 
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azaltmaktadır. Cari i�lemler hesabının açık veriyor olması, bankacılık 

sisteminde varolan kırılganlıklar, krizden korunmak isteyen bir yükselen 

piyasa ekonomisinin mali disiplini sa�lama ve borç yönetimi konusunda daha 

hassas davranmasını gerektirmektedir.  

Meksika 1994 ve Türkiye 2000-01 krizleri sermaye hesabının serbest 

oldu�u sabit döviz kuru rejimi uygulayan ülkelerde kriz öncesi dönemde 

edinilen döviz cinsinden kısa vadeli yükümlülüklerin yüksekli�inin ve bu 

yükümlülükleri kar�ılamak için gerekli olan uluslararası rezervlerin 

yetersizli�inin yarattı�ı kırılganlıklara dikkati çekmi�tir. Kısa vadeli borcun 

merkez bankası rezervlerine oranı en önemli kırılganlık göstergelerinden biri 

olarak nitelendirilmekte ve piyasa oyuncularının ülke borcunu ta�ımak 

istememeleri halinde olu�acak baskıya ekonominin dayanma gücünü 

göstermektedir. Söz konusu kriz örneklerinde de  finansal ve finansal 

olmayan kurulu�lar ülkenin döviz rezervlerini a�an miktarda döviz kuru riski 

üstlenmi� ve ülke ekonomileri global sermaye akımlarındaki büyük 

dalgalanmalara kar�ı kırılgan hale gelmi�tir.  Bu deneyimlere dayanarak olası 

döviz kuru krizlerinden korunmak için ülkelerin yeterli miktarda döviz rezervi 

tutması ve kısa vadeli döviz cinsinden borçlanmalarını sınırlı tutmalarının 

yararlı olaca�ına inanılmaktadır. 

Cari i�lemler açı�ının ise tek ba�ına ne derece etkili bir öncü kriz 

göstergesi oldu�u krizleri önceden tahmin etmeye yönelik çalı�maların 

üzerinde mutabık kalamadı�ı bir nokta olarak gösterilmektedir. Bu konuya 

ili�kin bazı görü�ler cari i�lemler açıkları önemlidir ya da önemli de�ildir 

sorusu üzerinde yo�unla�ırken, di�erleri dengesizli�in kayna�ının kritik 

oldu�una i�aret etmekte, yüksek cari açı�ın yeni yatırım fırsatlarını 

yansıtması halinde veya kamu bütçe dengesi mevcut oldu�u taktirde, cari 

açı�ın bir kriz nedeni olamayaca�ını öne sürmektedir. Daha yeni modeller ise 

GSY�H’nın yüzde 4-5’i gibi genel anlamda geçerli bir tehlike sınırının varlı�ını 

ileri süren çalı�maların aksine dı� ticaret dengesi ile dı� borç yükünü birlikte 

ele alan ülke bazında bir sürdürülebilirlik kavramı üzerine odaklanmı� 

görünmektedir.  
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Çalı�manın konu aldı�ı kriz deneyimleri incelendi�inde, cari i�lemler 

dengesizli�inin özellikle Meksika ve Türkiye’de krizin patlak vermesinde 

önemli bir rol oynadı�ı görülmektedir. Uygulanan istikrar programları 

süresince büyüyen cari i�lemler açıkları söz konusu ülkelerin döviz geliri 

yaratma imkanını sınırlamı� ve ülkelerin gelecekteki dı� borç ödemelerini 

yerine getirme yetisinin ciddi biçimde sorgulanmasına sebep olmu�tur. Özel 

sektörün yatırım-tasarruf dengesizli�inin de önemli oldu�una i�aret eden 

1994 Meksika deneyiminin cari açık tartı�malarının yönünü kalıcı biçimde 

de�i�tirdi�i ve yükselen piyasa ülkeleri için önemli bir ders içerdi�i 

dü�ünülmektedir. Lawson doktrini adıyla anılan ve yüksek bir cari i�lemler 

açı�ının çifte-açık olu�turacak �ekilde kamu açı�ı ile birlikte olmadı�ı taktirde, 

bir kriz göstergesi sayılamayaca�ını savunan görü� Meksika kriziyle beraber 

tamamen geçersiz kalmı�tır64. Cari i�lemler dengesinde 2000 yılının 

ba�ından itibaren yo�un biçimde görülen bozulma, Kasım 2000 Türkiye krizi 

öncesinde de makroekonomik tansiyonun65 yükselmesinin en önemli 

nedenlerinden birini olu�turmaktadır.  

Politik �oklar veya di�er bir ifadeyle içsel �oklar, kırılgan ekonomileri 

yatırımcı bekleyi�leri yoluyla etkilemektedirler. Sermaye piyasalarının 

kendine özgün davranı� biçimlerinin varlı�ı altında, piyasalarda bir ülkenin 

dı� borcunu ödeme yetisi ya da iste�ine dair olu�abilecek �üpheler kendi-

kendini besleyen bekleyi�ler yoluyla ekonomiyi iyi dengeden kötü dengeye 

ta�ıyabilmektedir. Meksika’da NAFTA kar�ıtı ayaklanmalar ve Colosio 

suikastı, Arjantin’de ba�kan yardımcısı ve ekonomi bakanlarının üstüste 

gelen istifaları, Merkez Bankası’nın ba�ımsızlı�ına yapılan müdahaleler ve 

1999 yılından ba�layarak tüm kriz öncesi döneme yayılan politik istikrarsızlık 

ve Türkiye’de koalisyon hükümeti içindeki gerginlikler ile Cumhurba�kanı ve 

Ba�bakan arasında meydana gelen politik kriz birer içsel �ok etkisi yaratarak 

çalı�manın konusu olan üç krizde de ate�leyici görevi görmü�tür. Arjantin 

deneyimi ise kriz yönetiminin önemini vurgulayarak uygulanan ba�arısız kriz 

politikalarının yapısal kırılganlıkları bünyesinde ta�ıyan ekonomiyi ve kriz 

                                            
64

 Bir kriz göstergesi olarak cari i�lemler açı�ının önemi ile ilgili tartı�malar için bkz. Edwards (2001). 
65

 Cari i�lemler açı�ının Türkiye krizi öncesinde makroekonomik tansiyonu artırıcı rolü OECD Economic Survey 
(2001) tarafından da vurgulanmı�tır. 
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öncesinde büyük ölçüde sa�lam olarak nitelendirilen bankacılık sistemini 

iç�el ve dı�sal �okların olumsuz etkileri kar�ısında ne derece zayıf bıraktı�ını 

gözönüne sermi�tir.  

Meksika 1994 ve Türkiye 2000-01 krizleri üzerinde yapılan 

incelemeler kötü i�leyen ve yeterli düzenleme-denetime sahip olmayan 

finansal sistemlerin makroekonomik istikrarsızlı�a katkıda bulundu�unu 

ortaya koymu�tur. Meksika bankacılık sisteminin problemleri denetimsiz bir 

finansal serbestle�me ve yo�un sermaye giri�leri ile birlikte gelen hızlı 

finansal derinle�menin bir sonucudur. Merkez bankası rezervleri ile 

kar�ılanamayacak düzeyde kısa vadeli yabancı para cinsinden borçlanma, 

özel sektöre yönelik a�ırı kredilendirme ve riskli sektörlere kredi kullandırımı 

Meksika bankacılık sisteminin belirgin problemlerini olu�turmu�tur. Türk 

finansal sisteminin kırılganlıklarının büyük ölçüde mali disiplinsizlik ve 

enflasyon döngüsünün bir sonucu oldu�u ve 2000-2002 istikrar programının 

öncesinde varoldu�u dü�ünülmekle birlikte, program sırasında bankacılık 

sistemi bilançolarının kırılganlı�ı gözle görülür biçimde artmı�tır. Finansal 

sektördeki zayıflıklar Kasım 2000’deki likidite krizinin zeminini hazırlamakla 

kalmayıp, �ubat 2001’deki döviz kuru krizine giden süreçte de istikrarsızlı�ı 

besleyici bir rol oynamı�tır.     

�stikrar programının uygulamaya konması ile birlikte görülen sermaye 

akımları ekonomiye tahvil ve menkul kıymet piyasalarının yeterince 

geli�memi� olması nedeniyle bankacılık sektörü aracılı�ıyla girmi�tir. Dı� 

finansman olanaklarındaki iyile�me ve yıllık kur artı�ının bir takvime ba�lı 

olması bankaları yurtdı�ından yo�un biçimde borçlanmaya te�vik etmi�tir. 

Ço�unlukla kısa vadeli olan bu borçlanmalar bankacılık sektörü 

bilançolarında aktif ve pasifler arası vade uyumsuzlu�u yaratmı�, faiz 

oranlarında ya�anan dü�ü� bankaları vade uyumsuzlu�unu artıracak �ekilde 

tüketici kredilerine yönlendirmi�tir. Bankaların faiz ve döviz kuru riski yönetimi 

konusundaki  yetersizlikleri, ço�unlu�u portföy yatırımı �eklinde ülkeye giren 

yabancı sermayenin ani çıkı�ına kar�ı sistemi daha da kırılgan hale 

getirmi�tir.  
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Meksika, Arjantin ve Türkiye krizlerinin de içinde bulundu�u yükselen 

piyasa krizleri sermaye akımlarında meydana gelen yön de�i�tirmelerin bir 

sonucudur. Geli�mekte olan ülkeler sermaye hesaplarını liberalize ederek 

global sermaye piyasalarıyla entegre olma yolunu seçmi�lerdir. Serbestle�me 

yönünde atılan bu adım, uluslararası piyasalarla sa�lanan ba�arılı bir 

entegrasyonla finansal sektörü yabancı rekabetine açık hale getirmenin 

yarataca�ı  faydanın maliyetten fazla oldu�u görü�üne dayanmaktadır. Ancak 

yüksek sermaye hareketlili�inin oldu�u bir ortamda, çe�itli nedenlerle 

uluslararası portföylerde yükselen piyasalara ayrılan payda gerçekle�en en 

ufak bir düzeltme, söz konusu ülkelere giren sermayede büyük dalgalanmalar 

yaratmakta ve sermaye çıkı�ları ülke ekonomilerine krizlerle açı�a çıkan 

büyük zararlar vermektedir.  

Spekülatif ve büyük ölçüde dalgalı olarak nitelendirilen kısa vadeli 

sermaye giri�lerinin özellikle ülke finansal sistemlerinde yarattı�ı kırılganlıklar 

sermaye hareketlerine uygulanacak kontrolleri tartı�maya açmı�tır. �ili 

örne�inde oldu�u gibi, sermaye giri�lerini kısa vadeli giri�leri caydıracak 

�ekilde kontrol etmenin belli bir süre için para politikasına ba�ımsızlık 

sa�lama konusunda faydası görülmekle birlikte, uzun vadede etkilili�i ve 

etkinli�i sorgulanmaktadır.  

Sonuç olarak, Türkiye’nin de aralarında yer aldı�ı geli�mekte olan 

ülkeler için büyük önem ta�ıyan uluslararası sermayenin çekilmesi ve 

sermaye giri�lerinin gelecekte ya�anacak krizlerin kayna�ını olu�turmak 

yerine istikrarlı büyümeye temel te�kil etmesi,  

��Güvenilir bir maliye politikası ile desteklenen, birbirleriyle uyumlu 

para ve döviz kuru politikalarının çerçeveledi�i sa�lam bir makroekonomik 

ortamın yaratılması,  

���yi denetlenen sa�lıklı bir finansal sistem ile gerek ulusal gerekse 

sektörel bazda güçlü bilançoların varlı�ı ve 

�� Ülke bazında etkin bir kurumsal çerçevenin olu�turulması ile 

mümkün görünmektedir. 
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          EK 1.1 
 

MEKS�KA: DÖV�Z KURU VE ENFLASYON GEL��MELER� (1991-1995) 
     

Yıl Dönem 
Enflasyon    

(%) 

Nominal 
Döviz Kuru 
Artı�ı (%) Reel Döviz Kuru Endeksi (1980=100) 

1991 I 7.32 0.67 127.09
  II 3.61 1.22 124.88
  III 2.74 1.30 124.08
  IV 4.60 0.90 120.61

1992 I 5.40 -0.03 115.15
  II 2.71 0.92 114.11
  III 2.00 0.10 112.82
  IV 2.52 0.73 111.68

1993 I 3.27 -0.42 108.58
  II 1.85 0.19 107.69
  III 1.62 0.10 106.46
  IV 1.66 0.30 105.80

1994 I 1.94 1.34 105.84
  II 1.54 5.51 110.66
  III 1.45 1.56 111.75
  IV 1.85 5.95 116.76

1995 I 8.00 58.09 172.41
     
Not: Reel Döviz Kuru RER=eP*/P formülü kullanılarak hesaplanmı�tır, 
e (Pezo/A.B.D. doları) nominal döviz kurunu, P* A.B.D. tüketici fiyatları  
seviyesini ve P Meksika'daki tüketici fiyatları seviyesini ifade etmektedir. 
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 
1995   
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         EK 1.2 
 

ARJANT�N: ÜLKELER BAZINDA DI� T�CARET (2001) 
  

  

�thalat + �hracat 
Toplamının 

Bölgesel Da�ılımı 
(%)  

Brezilya 25 
Di�er Latin Amerika* 17 
A.B.D. 14 
Avrupa** 20 
Di�er Ülkeler 24 
  
(*): Bolivya, �ili, Kolombiya, Ekvador, Guatemala,   
Meksika, Peru, Paraguay, Uruguay ve Venezuela.  
(**): Avusturya, Belçika, �sviçre, Çek Cumhuriyeti,   
Almanya, �spanya, Finlandiya, Fransa, �ngiltere, Yunanistan, 
�talya, Hollanda, Norveç, Polonya, Portekiz,  ve �sveç.  
Kaynak: Perry ve Serven, 2003  
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EK 1.3 
 

              MEKS�KA: REEL DÖV�Z KURU GEL��MELER� 
  

Yıl Reel Döviz Kuru Endeksi (1980=100) 
1980 100.00
1981 106.71
1982 75.84
1983 67.98
1984 81.08
1985 83.56
1986 67.68
1987 67.17
1988 82.39
1989 84.24
1990 87.68
1991 98.34
1992 108.14
1993 114.82

  
   Not: Meksika – A.B.D. göreli toptan e�ya fiyatları seviyeleri 
   Kullanılmı�tır ve endeksteki artı�, de�erlenmeyi ifade etmektedir. 
   Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994 
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          EK 1.4 
 

ARJANT�N: DÖV�Z KURU VE ENFLASYON GEL��MELER� (1991-2002) 
    

Yıl 
Enflasyon 
(TÜFE %) 

Nominal Döviz Kuru* 
(Peso/A.B.D. doları) 

Ortalama Reel Döviz Kuru 
Endeksi* (1990=100) 

1991 84 0.9985 140.5

1992 17.5 0.9905 165.5

1993 7.4 0.9985 178.0

1994 3.9 0.9995 169.5

1995 1.6 1.0000 163.2

1996 0.1 0.9995 163.7

1997 0.3 0.9995 176.3

1998 0.7 0.9995 171.2

1999 -1.8 0.9995 178.2

2000 -0.7 0.9995 185.6

2001 -1.5 0.9995 185.7

2002 41 3.3200 72.0
    
(*): Yıl sonları itibariyledir.   
Kaynak: IMF, 2003   
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          EK 1.5 
 

TÜRK�YE: ENFLASYON VE DÖV�Z KURU GEL��MELER� 
    

  Enflasyon (%) 

1 A.B.D. Doları ve 0.77 
Eurodan Olu�an Döviz Kuru 
Sepeti  

  TÜFE TEFE 
Dönem Sonu 
Gerçekle�mesi (TL) 

1999 68.8 62.9 962,130
2000-I 11.9 13.5 1,025,639
2000-II 5.3 4.4 1,078,842
2000-III 7.7 4.3 1,120,981
2000-IV 9.6 7.3 1,153,593
2000 Yılı Gerçekle�me 39.0 32.7 1,153,593
2000 Yılı Hedef 25.0 20.0 1,153,593
    
Kaynak: TCMB, 2000    
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         EK 1.6 
    

TÜRK�YE: REEL EFEKT�F DÖV�Z KURU GEL��MELER� 

   

  
TÜFE Bazlı Reel Efektif 
Döviz Kuru (1995=100) 

TEFE Bazlı Reel Efektif 
Döviz Kuru (1995=100) 

Ara. 1999 127.3 108.8
Oca. 2000 128.6 110.4
�ub. 2000 131.5 113.3
Mar. 2000 132.4 114.3
Nis. 2000 132.9 114.8
May. 2000 135.7 116.2
Haz. 2000 132.3 112.5
Tem. 2000 133.5 112.0
A�u. 2000 135.9 112.6
Eyl. 2000 139.0 114.1
Eki. 2000 142.4 116.1
Kas. 2000 146.5 118.0
Ara. 2000 147.6 118.3
Oca. 2001 148.1 118.1
�ub. 2001 138.4 111.7
Mar. 2001 113.5 95.4

   
Not: Endeks de�erleri dönem sonları itibariyle de�erlenmeyi yansıtmaktadır.  
   
Kaynak: TCMB, 2005  
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       EK 1.7 
 

MEKS�KA: TASARRUF, YATIRIM VE CAR� HESAP (GSY�H'YA ORANI) 
        
  Tasarruf (S) Yatırım (I) (S-I) Cari ��lemler 
  Kamu* Özel*** Kamu  Özel Kamu Özel** Dengesi 
1988 1.4 17.6 5 15.4 -3.6 2.2 -1.4
1989 3.1 15.6 4.8 16.5 -1.7 -0.9 -2.6
1990 6.7 12.5 4.9 17 1.8 -4.5 -2.7
1991 7.5 10.3 4.6 17.8 2.9 -7.5 -4.6
1992 7.1 9.5 4.2 19.1 2.9 -9.6 -6.7
1993 6.3 8.9 4.2 17.8 2.1 -8.9 -6.8
1994 5 10.7 4.5 19.1 0.5 -8.4 -7.9

        
Not:        
(*): Operasyonel Açık ile Kamu Yatırımlarının toplamı olarak tanımlanmı�tır.  
(**): Cari ��lemler Dengesi ile Kamu (S-I) Tasarruf-Yatırım Dengesinin farkı olarak 
tanımlanmı�tır. 
(***): Özel (S-I) Tasarruf-Yatırım Dengesi ile Özel Yatırımların toplamı olarak tanımlanmı�tır. 
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 1995      

 



 147

         EK 1.8 
 

TÜRK�YE: DI� T�CARET VE CAR� ��LEMLER DENGES� (M�LYON DOLAR) 
   

Yıl Dı� Ticaret Dengesi Cari ��lemler Dengesi 
1996 -10,582 -2,437
1997 -15,358 -2,638
1998 -14,220 1,984
1999 -10,443 -1,360

2000/1 -3,794 -2,282
2000/2 -5,938 -3,265
2000/3 -6,253 -1,194
2000/4 -6,311 -3,024
2000 -22,341 -9,765

   
Kaynak: TCMB, 2003  
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          EK 1.9 
 

TÜRK�YE: FA�Z ORANLARI VE ENFLASYON GEL��MELER� 
     
Yıl Ay Ortalama Hazine Bile�ik Faizi 12 AylıkTÜFE  12 Aylık TEFE 
1999 7 101.4 65.0 52.4

  8 116.5 65.4 53.7
  9 113.2 64.3 54.4
  10 109.3 64.7 55.2
  11 96.4 64.6 56.3
  12 * 68.8 62.9

2000 1 38.3 68.9 66.4
  2 42.1 69.7 67.5
  3 39.9 67.9 66.1
  4 34.5 63.8 61.5
  5 39.4 62.7 59.2
  6 41.9 58.6 56.8
  7 34.5 56.2 52.3
  8 33.2 53.2 48.9
  9 33.6 49.0 43.9
  10 38.0 44.4 41.4
  11 41.0 43.8 39.1
  12 * 39.0 32.7

2001 1 65.0 35.9 28.3
     
(*): 1999 Aralık ayında Hazine ihalesi düzenlenmemi�tir.  
Kaynak: Uygur, 2001; TCMB, 2005   
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          EK 1.10 
 

MEKS�KA: KAMU BORCUNUN GSY�H'YA ORANI (%) 
         

    19881989 1990 199119921993 1994
Meksika   74.7 66.6 57.5 46.8 36.3 33.7 50.7
  Dı� Borç 46.6 39.5 33.4 28.4 23.2 21.7 36.4
  �ç Borç 27.9 27.1 24.1 18.4 13.1 12.0 14.3
                  
OECD 
Ülkeleri   58.0 57.5 58.3 59.9 64.1 68.1 70.6
         
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 1995      
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EK 1.11 
 

MEKS�KA: �Ç BORCUN YAPISI (1989-1994) (M�LYON A.B.D. DOLARI) 
       
  1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Cetes1 20,437 24,445 23,567 19,047 26,084 7,456
Bondes2 21,082 21,903 18,871 11,827 5,485 1,562
Ajustabonos3 1,221 4,859 12,696 11,642 10,849 5,371
Tesobonos4 75 408 302 296 1,237 17,780
Di�er 3,661 3,193 24 8 7 2
Toplam 46,476 54,808 55,459 42,820 43,662 32,170
       
Not:       
1: sabit faizli pezo cinsinden hazine bonosu     
2: de�i�ken faizli pezo cinsinden kuponlu devlet tahvili    
3: uzun dönemli enflasyona endeksli tahvil     
4: kısa vadeli A.B.D. doları cinsinden borçlanma senedi    
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 1995; Altınkemer, 1996    
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         EK 1.12 
 

ARJANT�N: KAMU-ÖZEL SEKTÖRÜN BORÇ STO�UNUN 
GSY�H'YA ORANI (%) 

       

  
Toplam Dı� 

Borç Konsolide Kamu Borcu 

Özel 
Sektörün 
Dı� Borcu 

Özel Sektörün Dı� 
Borcu-Kamu �ç Borcu 

   Toplam Dı� �ç   

1993 27.7 28.7 22.1 6.6 5.6 -1.0 

1994 29.6 30.9 23.5 7.4 6.2 -1.3 

1995 39.0 34.8 26.8 7.9 12.2 4.2 

1996 41.8 36.6 27.4 9.3 14.4 5.1 

1997 44.8 38.1 28.2 9.9 16.6 6.7 

1998 48.6 40.9 30.2 10.6 18.3 7.7 

1999 52.6 47.6 33.4 14.3 19.2 5.0 

2000 52.7 50.9 33.8 17.1 18.9 1.8 

2001 52.5 62.2 35.4 26.8 17.0 -9.7 
       
Kaynak: Perry ve Serven, 2003    
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         EK 1.13 
 

TÜRK�YE: KONSOL�DE BÜTÇE GEL��MELER� (SAB�T F�YATLAR, TR�LYON TL) 
       
  2000 2001 

  Gerçekle�me Hedef 
Gerçekle�me 

/Hedef Gerçekle�me Hedef 
Gerçekle�me 

/Hedef 
              
Gelirler 33,756 32,586 104 51,812 49,300 105
Vergi Gelirleri 26,527 24,000 111 39,768 37,710 106
Giderler 46,603 46,713 100 80,379 78,999 102
Personel Giderleri 9,982 9,900 101 15,203 14,630 104
Yatırım Giderleri 2,472 2,352 105 4,139 3,749 110
Faiz Giderleri 20,440 21,132 97 41,064 41,268 100
K�T'lere Transfer 886 595 149 1,201 1,100 109
Di�er Transferler 9,211 8,895 104 13,605 7,162 112
GSY�H'ya Oranı(%)             
Bütçe Dengesi -10.3    -15.4    
Faiz Giderleri 16.4    22.2    
Faiz-dı�ı Bütçe Dengesi 6.1    6.7    
Net Yurtiçi Borçlanma 7.5    12.7    
Yurtiçi Borç Sto�u 29    59.5    
       
Kaynak: Yeldan, 2002; TCMB, 2001      
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         EK 1.14 
 

TÜRK�YE: DI� BORÇLULUK GÖSTERGELER� 
    

    
Kısa Vadeli Dı� Borç/ 
Uluslararası Rezervler Kısa Vadeli Dı� Borç/ �hracat 

1999 IV 1.01 0.88
2000 I 1.08 0.92

  II 1.02 0.90
  III 1.10 0.95
  IV 1.47 1.06
    
Kaynak: Uygur, 
2001   
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        EK 1.15 
 

MEKS�KA: NET SERMAYE YATIRIMLARI (M�LYAR A.B.D. DOLARI) 
       
  1989 1990 1991 1992 1993 1994
Portföy Yatırımları 0.354 3.369 12.741 18.041 28.919 8.189
Do�rudan Yatırımlar 2.785 2.549 4.742 4.393 4.389 7.978
       
Kaynak: International Financial Statistics, 2004     
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EK 1.16 

 
TÜRK�YE: OCAK 2000-HAZ�RAN 2001 DÖNEM�  

SERMAYE HAREKETLER� (M�LYON A.B.D. DOLARI) 
   
Net Sermaye Giri�i Ocak-Ekim 2000 Kasım 2000 - Haziran 2001 
Yurtdı�ı Yerle�ikler 15,179 -10,432
Do�rudan Yatırımlar 589 2,406
Portföy Yatırımı 6,789 -8,457
Uzun Vadeli Sermaye Yatırımları 3,201 -553
Kısa Vadeli Sermaye Yatırımları 4,600 -3,828
Yurtiçi Yerle�ikler -5,257 -3,033
Do�rudan Yatırımlar -751 -452
Portföy Yatırımı -730 949
Kısa Vadeli Sermaye - Kayıtlı -1,226 -1,847
Kısa Vadeli Sermaye Yatırımları- Kayıt Dı�ı -2,550 -1,683
Rezerv De�i�imleri -2,324 15,239
Cari ��lemler Dengesi -7,589 -1,764

 
Not: Rezerv De�i�meleri ilk dönem için 499 milyon A.B.D. dolarlık IMF kredisi ve rezervlerdeki 2.823  
milyon A.B.D. dolarlık artı�tan,ikinci dönem için 8.08 milyon A.B.D. dolarlık IMF kredisi ve rezervlerdeki 
7.163 milyon A.B.D. dolarlık azalı�tan olu�maktadır. 
Kaynak: Boratav, 2001 
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EK 1.17 

 
         

MEKS�KA: BANKACILIK S�STEM� YABANCI PARA POZ�SYONU (M�LYAR PEZO) 
         
  Ara-91 Ara-92 Ara-93 Ara-94 Mar-95 Haz-95 Eyl-95 Ara-95 
YP Aktifler (A)                 

Tesobonos 0.0 0.0 0.4 3.6 1.4 0.8 0.4 0.0 
Di�er Menkul Kıymetler 0.3 0.4 1.5 6.3 6.4 9.1 11.5 22.5 

Krediler 18.2 33.9 54.0 99.2 130.5 126.7 124.4 146.3 
�ube ve Temsilcilikler 64.7 59.4 67.3 116.8 132.7 123.7 121.9 142.4 

Toplam 83.2 93.7 123.2 225.9 271.0 260.3 258.2 311.2 
YP Pasifler (B)                 

Meksika içi 21.9 36.0 49.1 97.1 136.2 121.2 119.9 154.9 
�ube ve Temsilcilikler 64.7 59.4 67.3 116.8 132.7 123.7 121.9 142.4 

Toplam 86.6 95.4 116.4 213.9 268.9 244.9 241.8 297.3 
YP Pozisyon                 
A-B -3.4 -1.7 6.8 12.0 2.1 15.4 16.4 13.9 
A/Toplam Aktifler (%) 10.5 11.9 15.6 28.6 29.7 27.7 27.3 29.9 
B/Toplam Pasifler (%) 11.0 12.1 14.7 27.0 29.5 26.0 25.6 28.6 
Döviz Kuru 3.0710 3.1154 3.1059 5.3250 6.8175 6.3092 6.4195 7.6425 
         
Kaynak: Miskin,1996         
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EK 1.18. 

 
MEKS�KA: PARASAL GÖSTERGELER (M�LYON A.B.D. DOLARI) 
 
  1989 1990 1991 1992 1993

            
Parasal Taban 8,415 10,226 12,563 14,114 15,196

Uluslararası Rezervler 6,620 10,168 17,547 18,554 24,537

M1 11,686 17,069 3,578 40,595 47,945

M2 47,342 62,056 87,633 104,031 119,409

M3 69,186 87,604 103,622 120,563 149,358

Yabancı Para 4,075 6,410 9,794 9,745 13,821

Pezo 65,111 81,194 93,828 110,818 135,537

M1/Rezervler 1.8 1.58 2.04 2.19 1.95

M2/Rezervler 7.15 6.1 4.99 5.61 4.87

M3/Rezervler 10.45 8.62 5.91 6.5 6.09

Yabancı Para 
M3/Rezervler 0.62 0.63 0.56 0.53 0.56

Yabancı Para M3/M3 0.06 0.07 0.09 0.08 0.09

M1/GSY�H 0.06 0.07 0.13 0.12 0.13

M2/GSY�H 0.25 0.27 0.31 0.32 0.33

M3/GSY�H 0.36 0.38 0.37 0.37 0.41
      
Not:      
M1: Dola�ımdaki Para + Vadesiz Hesaplar   
M2: M1 + Kısa Vadeli Banka Menkul De�erleri   
M3: M2 + Kısa Vadeli Banka-dı�ı Menkul De�erler   
Yabancı Para M3: Yabancı Para M2 + Tesobonos  
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 1995    
 



 158

       EK 1.19 
 

CAMELOT BANKACILIK S�STEMLER� DERECELEND�RMES� 
  

Ülke  Toplam Not 
Singapur 16
Arjantin 21
�ili 25
Brezilya 30
Peru 35
Malezya 41
Kolombiya 44
Kore 45
Filipinler 47
Tayland 52
Endonezya  52

  
Not: Dü�ük notlar daha iyi bir dereceyi ifade etmektedir.  
Kaynak: World Bank, 1998  
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          EK 1.20 
           

ARJANT�N: BANKACILIK S�STEM� GÖSTERGELER�  
     
  1997 1998 1999 2000
Net De�er/Varlıklar 12.11 11.44 10.72 10.52
Sermaye/Risk A�ırlıklı Varlıklar 18.13 17.64 18.56 21.18
Geri Dönmeyen Krediler/ Toplam Krediler 8.23 5.98 7.14 10.21
Kar�ılıklar/ Toplam Krediler 7.7 7.1 7.82 8.65
Kar�ılıklar/ Geri Dönmeyen Krediler 108.64 140.4 122.25 77.13
Sistemik Merkezi Likidite Rasyosu 42.98 39.58 40.89 38.69
Kar�ılıklar öncesi Sermaye Getirisi Rasyosu 22.59 10.61 8.43 7.76
Kar�ılıklar sonrası Sermaye Getirisi Rasyosu 7.41 -2.24 -6.71 -9.42
Kar�ılıklar öncesi Varlık Getirisi Rasyosu 1.04 -0.27 -0.77 -1.01
Kaldıraç Rasyosu  6.11 7.26 7.74 8.33
     
Not: Geri-Dönmeyen Krediler; problemli krediler, yüksek riskli krediler ve ödenmeyen kredilerin  
toplamından olu�maktadır. Sistemik Merkezi Likidite Rasyosu Merkez Bankası döviz rezervleri  
ile bankalar tarafından yurtdı�ında tutulan döviz cinsinden likit kar�ılıkların toplam bankacılık 
mevduatına oranıdır.     
Kaynak: De la Torre ve di�erleri, 2003     
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         EK 1.21 
 

TÜRK�YE: BANKACILIK S�STEM� GÖSTERGELER� 
       

  1998 1999 2000-I 2000-II 2000-III 2000-IV 
M2YR/ MB Rezervleri1 3.64 3.53 - - 3.69 4.16
M2YR/ Toplam Rezervler2 2.52 2.47 - - 2.52 2.73
Krediler/GSMH (%) 20.8 20.7 - - 21.0 21.1
Reel Kredi Büyüme Oranı (%) -14.7 -13.6 - - 17.4 17.4
Tüketici Kredileri/Toplam Krediler (%) 6.3 6.2 - - 17.5 17.4

Geri Dönmeyen Krediler/Toplam Krediler 
(%) 7.2 10.7 9.8 9.7 9.3 11.6

YP Varlıklar/YP Yükümlülükler (%) 84.9 79.4 74.3 73.0 71.6 75.9
Likit YP Varlıklar/YP Yükümlülükler (%) 39.5 40 36.6 35.2 34.4 35.9
Bilanço �çi Açık Pozisyon (milyar dolar) 8.4 13.2 17.2 19.2 20.9 17.4

Net Genel Pozisyon (milyar dolar) 2.9 2.9 5.7 5.6 5.8 5.5

Kısa Vadeli Varlıklar/ Kısa Vadeli 
Yükümlülükler3 (%) 45.7 46.3 40.8 41.8 43.9 39.9
       
Notlar:       
(1): M2YR=M2+DTH+repo       
(2): Toplam Rezervler=Merkez Bankası Rezervleri+Ticari Banka 
Rezervleri   
(3): 3 ay veya daha kısa vadeli varlık ve yükümlülükleri dikkate almaktadır.   
Kaynak: Özatay ve Sak, 2002       
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        EK 1.22 
 

MEKS�KA: POL�T�KA ALTERNAT�FLER� 
   

Yurtiçi Kredi Politikası 

Döviz Kuru Politikası Sıkı Gev�ek 

De�er Kaybına �zin Ver Devalüasyonla Uyum Sa�lanır Enflasyon Yükselir 

De�er Kaybına �zin 
Verme Ekonomik Daralmayla Uyum Sa�lanır Meksika'nın Uyguladı�ı Politika 

   
Kaynak: Sachs ve di�erleri, 1995  
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EK 2.1 
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Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994      
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EK 2. 2 
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Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994      
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EK 2.3 
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Arjantin - Gerçek ve Denge Reel Efektif Döviz Kuru (REER) 
         
Kaynak: Perry ve Serven, 2003       
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EK 2.4 
 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(%)

 
Arjantin - Reel Kur De�erlenmesi 

         
Kaynak: Perry ve Serven, 2003       
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EK 2.5 
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Kaynak: Perry ve Serven, 2003       
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EK 2.6 
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                      Arjantin - Cari ��lemler Açı�ı Bölge Ülkeleri Kar�ıla�tırması 
          
Kaynak: Perry ve Serven, 2003        
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EK 2.7 
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 Arjantin - Özel ve Kamu Sektörü Cari ��lemler Açı�ı /GSY�H 

         
Kaynak: Perry ve Serven, 2003       
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Kaynak: Perry ve Serven, 2003       
         
Not:1994'e kadar olan dönem içinde özelle�tirme gelirleri gerek Federal    
gerekse bölge hükümetleri nezdinde bulunan bazı yükümlülükleri    
gizlemek için bütçeye dahil edilmi�tir. Perry ve Serven, 2003     
bu nedenle özelle�tirme gelirlerini �ekle dahil etmemi�tir.     
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EK 2.9 
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                                Arjantin - Sermaye Giri�leri ve Büyüme �li�kisi 
          
Kaynak: Kiguel, 2001         
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                                           Arjantin Ülke Riski (EMBI+-AR) 
          
Kaynak: Bloomberg         
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EK 2.11 
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               Meksika - Özel Sektöre Verilen Banka Kredilerinin GSY�H'ya Oranı 
          
Kaynak:Mishkin, 1996         
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EK 2.12 
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                      Meksika - Geri Dönmeyen Krediler / Toplam Banka Kredileri 
          
Kaynak: Mishkin, 1996         
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                      Arjantin - Yabancı Para Mevduatın Toplam Mevduata Oranı 
          
Kaynak: De La Torre ve di�erleri, 2002       
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EK 2.14 
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Kamu Borçlanma Araçlarının Bankacılık Sistemi Toplam Aktiflerine Oranı

 
                                     Arjantin - Bankacılık Sistemi Aktifleri 
          
Kaynak: De La Torre ve di�erleri , 2002       
 
 
 


