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ONSOZ

1990’larda gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizlerin Ulke
ekonomilerine verdikleri blyUk zararlar ile bu Ulkelerin ekonomik istikrar ve
surdurulebilir buyimeyi saglama ydnunde ilerledikleri slrecte yarattiklar
telafisi gl¢ kesintiler, s6z konusu krizlerin anlasiimasini ve bu krizleri
6nlemeye ybénelik makro politikalarin belirlenmesini ekonomi biliminin en
guncel sorunlarindan biri hale getirmistir. Fiyat istikrarini temel hedef olarak
benimsemis ve bu hedefin ancak finansal istikrarla bir arada olabilecegine
inanan gelismekte olan Ulke merkez bankalari icin, diger gelismekte olan
ulkelerin ekonomik istikrari saglama yolunda ilerlerken yasadiklari kriz
deneyimleri ve bu deneyimlerden alinacak dersler gelecege isik tutacak bir
kaynak niteligi tagsimaktadir. Bu calisma, Meksika’nin 1994 ve Arjantin’in
2001-2002 yillarinda gegirdikleri kriz deneyimlerini incelemekte, Meksika,
Arjantin ve 2000-2001 Tarkiye krizlerinin olusumunda etkili olan ortak
unsurlari belirleyerek, bu unsurlarin gelismekte olan Ulkeler ve Turkiye igin

onemini irdelemektedir.

Bu calismanin gelismekte olan Ulke krizleri konusunda aydinlatici bir
kaynak olmasini diler, degerli katkilarindan dolay! tez danismanim Prof. Dr.
Erding Telatara, calismam sirasinda benden hicbir konuda desteklerini
esirgemeyen Piyasalar Genel Mudirid Cigdem Kése, Genel Mudar
Yardimcisi Emrah Eksi ve Déviz Risk Yoénetim Muadari Orhan Kandar’a

tesekkdrlerimi sunarim.

Burgin HACIHASANOGLU
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OZET

Gelismekte olan Ulkeler 1980’lerin sonu ve 1990’larda bir yandan finansal
serbestlesmeyi benimseyerek dunya finansal piyasalarina entegre olurken,
diger yandan da enflasyonu disurerek makroekonomik istikrari ve saglikli bir
blylmeyi yakalamaya calismaktaydilar. Bu ama¢ dogrultusunda uzun sureli
ekonomik istikrarsizhdin hakim oldugu U¢ uUlke Meksika, Arjantin ve Turkiye
sirasiyla déviz kurunu ¢apa olarak kabul eden ve maliye, bankacilik sektodrd,
kamu sektérl gibi pek cok alanda kapsamli reformlar 6ngdéren istikrar
programlarini uygulamaya koymus ve bunun sonucunda klresellesme
surecinin hareket ve hiz kazandirdigi blydk miktarli sermayeyi ekonomilerine
cekmiglerdir. Amaclari ve amaclarina ulasmak igin izledikleri yol agisindan
blyUk benzerlikler gésteren bu Ug Ulke, kendilerini bir cok faktérin birlikte rol
oynadigi krizlerin iginde bulmus, uyguladiklari déviz kuru politikasini ve
istikrar programini terk etmek durumunda kalmisglardir. Sermaye; doéviz
rezervlerini eriterek, bankacilik sistemini ¢okisin esigine getirerek ve
ekonominin butindne agir bir maliyet yikleyerek bu Ulke piyasalarini terk
etmistir.

Her G¢ krizde de etkili olan faktdrlerin anlasilmasinin gelecekte olasi
krizleri dnlemede 6nemli oldugu dislincesiyle yola c¢ikilan bu calismada,
oncelikle gecmisten buglne ddviz kuru krizleri Gzerinde yapilan caligmalar
aragtirilarak, genigletici para ve maliye politikalari ile sabit déviz kuru
politikasi arasindaki tutarsizliktan kaynaklanan ve spekdilatif saldiri sonucu
dbviz rezervlerinin tikenmesi ve dbéviz kuru taahhidiandn er ya da gecg
birakiimasi ile sonuglanan birinci nesil, kendi-kendini besleyen beklentiler ve
hakimetin énindeki karar alternatiflerinin etkilesiminden olusabilecek ¢oklu
dengeler Uzerinde duran ikinci-nesil, krizlerin temelinde bankacilik sistemi
problemlerinin yattigini ortaya koyan Uc¢unclU nesil ve déviz kuru krizleri ile

bankacilik krizlerinin bilesimini ele alan ikiz-kriz modelleri incelenmektedir.



Galismanin takip eden bélimlerinde Meksika 1994 ve Arjantin 2001-
2002 krizlerinin gelisimi detayli bir bicimde arastirilarak, bu iki krizin
kaynaginda yer alan ortak unsurlar bu krizler Gzerinde yogunlagan literatir
taranarak belirlenmektedir. Kriz 6ncesinde her iki Ulkede farkli bi¢cimlerde de
olsa sabit dbviz kuru politikalari uygulandidi, déviz kurunun bir reel
degerlenme sirecine girdigi, cari iglemler dengesinin bozuldugu, mali
disiplinin veya bor¢ yOkinin bir sorun olmaya devam ettigi, sermaye
akimlarindaki  dalgalanmalarin  bir  kirilganlik  unsuru  olusturdugu,
ekonomilerin i¢csel ve digsal soklarin yikici etkisine maruz kaldigi, finansal
sistemde varolan ya da olusan kirilganhklarin diger kirilganhklari btyltec
altina aldigi ve son olarak, kriz 6ncesi ve kriz ydnetiminde uygulanan
politikalarin gerek dogrudan, gerekse bekleyisler yoluyla krizlerin geligimi
Uzerinde etkili oldugu tespit edilmigtir.

Meksika ve Arjantin krizlerinin temelinde yatan bu faktorlerin Glkemizde 2000-
2001 yillarinda yasanan krizler éncesinde de varolmasi, gucli bir maliye
politikasi uygulanmasinin ve mali disiplinin kalici bicimde saglanmasinin,
saghkli bir finansal sistem yaratilmasina yoénelik reformlarin ciddiyetle
surddrdlmesinin, birbirleriyle uyumlu para ve kur politikalari benimsenmesinin
ve uygulanmasinin, merkez bankasinin bagimsizligini yerlestirmenin ve
surddrllebilir boyimenin yolunu agacak saglkli bir  kurumsal cerceve
olusturarak, ekonominin gelir yaratma kapasitesinin artirimasinin énemini

ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ddviz Kuru Krizleri, Gelismekte Olan Ulke Krizleri,

Arjantin Krizi, Meksika Krizi, Turkiye Krizi.



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,

Xi



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 Cirisis,

Mexican Crisis, Turkish Crisis.

Xii



GIRiS

Parasal krizler, ekonomi tarihinde yeni bir olgu olmamakla birlikte,
gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizlerin sikhigr ve derinligi, Ulke
ekonomilerine yUkledigi maliyet, kriz ©ncesinde uygulanan ekonomik
politikalarin dogruluklari ile ilgili actigi tartismalar, zaman ig¢inde uluslararasi
finansal istikrari tehdit eder boyutu, gelismekte olan Ulke krizlerini
aydinlatmaya yoénelik calismalarin 6nem kazanmasina sebep olmustur.
Krizlere neden olan faktérler belirlenerek, yasanan krizlerden edinilen
tecribelerle uluslararasi sermaye akimlarina agik, gelismekte olan Ulkelerde
gorulebilecek olasi krizlerin dnlenmesi ekonomi bilimi, politika yapicilar ve
uluslararasi finansal kuruluslarin Oncelikli hedeflerinden birini

olusturmaktadir.

Doviz kuru krizleri Uzerinde yapilan ilk ¢alismalar Meksika'da (1973-
1982) ve Arjantin’de (1978-1981) yasanan 6demeler dengesi problemlerini
konu almaktadir. Bitge aciklarinin strdlrilemez bigimde parasallasma ile
finansmani uluslararasi rezervlerin tOkenmesi ve ulusal paranin er gec¢
devalle olmasi ile sonuglandigr goéralmistir (Krugman, 1979). 1992 ve
1993’te Avrupa Doviz Kuru Sistemi (ERM)'nin ¢okist ile ydén bulan
calismalar ise, dbviz kuru krizlerinin kdkeninde uluslararasi rezervlerin
erimesinden farkli faktérler olabilecegini vurgulayarak, hikidmetin déviz kuru
taahhidine bagh kalarak enflasyonu diasirme ve ekonomik aktiviteyi
issizlige yol agmayacak bicimde belli bir seviyede tutma hedefleri arasindaki

secimini modellerine temel olarak almislardir.

Ardi ardina 1992’'de Kuzey Avrupa’da, 1994’de Meksika'da ve
1997°de Asya Ulkelerinde yasanan krizlerin bankacilik sekt6ri problemlerinin
etkisiyle ortaya cikan 6demeler dengesi krizleri olmasi, yeni ekonomik
modellerde finansal sekt6r problemlerinin blydte¢ altina alinmasina yol

acmistir. Yeterli diizenlemelere sahip olmayan bir bankacilik sistemi yogun



sermaye girislerinin yasandigi dénemlerde bir asiri kredilendirme déngustine
girmekte ve bu da tiketimde patlama yaratarak cari islemler dengesinin bir
tehlike sinyali olusturacak 6lciide bozulmasina sebep olmaktadir (Mc Kinnon
and Pill, 1994). Bir yandan cari islemler agigi, Ulkenin dis borclari édeme
yetisinin yatirnmcilar tarafindan sorgulanmasina neden olurken diger yandan
kirilgan bankacilik sektéri déviz kurunu savunmay! zorlastirmaktadir. Ayrica
uluslararasi faiz oranlarinda ve sermaye akimlarinin yéninde meydana gelen
degisimlerin bankacilik sisteminin kirilgan oldugu ekonomilere etkisi daha
blyilk olmakta; uluslararasi finansal piyasalardan kaynakh bu dalgalanmalar
bankacilik sisteminden mevduat cekilisi, déviz kuru rejiminin ve finansal
sistemin ¢ékmesi gibi blylk ve yikici sonuglar dogurabilmektedir (Goldfajn
ve Valdés, 1997).

1980’lerin sonu ve 1990’ yillarda kamu kesimi borglanmasinin yani
sira 06zel kesim borglanmasi, sermaye akimlar ve dogrudan yabanci
yatinmlarinda gbézlemlenen hizli artisa bagl olarak global sermaye
piyasalarinin sinirlarinda gézle gordlir bir genisleme yasanmistir. Bu
genisleme global politik konjonkttrdeki degisim kadar yatirimci tercihlerindeki
farkhlagsmalari ve finans dunyasini ilgilendiren teknolojik gelismeleri
yansitmaktadir. Piyasa ekonomisi olma sireci yUkselen piyasa ekonomileri
olarak adlandirilan gelismekte olan llkelere yatinm yapmanin cazibesini
artinrken, bu Ulkeler de uluslararasi finansal piyasalara erisimden
faydalanmak amaciyla yabanci sermayeyi 6zendirme konusunda girisimlerde
bulunmusglardir. Teknolojik gelismeler global portfdy ydnetimini kolaylastirmis
ve bireysel fonlar aracihigiyla sermaye yatirimlari gelismekte olan Ulke

piyasalarina akmistir.

Calvo (1998), ve Calvo ve digerleri (2002) gibi calismalar gelismekte
olan Ulkelerde yasanan istikrarsizliklarin kaynadi olarak sermaye
hareketlerine isaret etmekte ve 1982'deki borg krizinin, 1994 Meksika krizi ile
beraberinde gelen Tekila etkisinin, 1997-98 Asya krizlerinin ve 2001-02
Arjantin krizinin hep sermaye girislerindeki ani kesilmelerin bir sonucu
oldugunu vurgulamaktadirlar. Sermaye hareketlerinde endustrilesmis Ulke

faiz oranlarindaki dalgalanmalar tarafindan tetiklenen bu ani yoén



degistirmenin 6zellikle borgluluk orani ylksek, dolarize olmus ve agirhkli
olarak kisa vadeli bor¢lanabilen yikselen piyasa ekonomilerine ¢cok daha
kalici ve ciddi maliyetler yUkledigi gértulmektedir. Arjantin 2001-02 krizi
sonrasinda ise, bir dlkenin borcunu &deme yetisini veya istegini
kaybetmesine yol acabilecek faktérleri belirlemenin yeniden &nem
kazanmasiyla, borg krizleriyle ilgili gegmigte yapilan ¢aligsmalar ginimuz kriz

tartismalarinin konularindan biri olmustur.

1970 yilindan bu yana “90”"Iin Uzerinde ddviz kuru krizi yasandigi ve
bu krizlerin (gte ikisinden fazlasini gelisen Ulke krizlerinin olusturdugu
digunulurse, krizlerin bu Glkelerin ekonomik istikrari ve saghkli bir buylmeyi
saglama ydndnde ilerledikleri yolda ne denli énemli bir engel olusturdugu
acikca gorulmektedir.

Her ne kadar ylUkselen piyasa ekonomilerine akan global sermayenin
miktari endustrilesmis Ulke ekonomilerindeki degisimlere bagh olarak blylk
dalgalanmalar go6stermekteyse de ekonomik gdéstergelerini glgclendirme
konusunda o6nemli adimlar atan, istikrarli ve seffaf politikalar izleyen ve
yatirnmci haklarina saygil Ulkelerin piyasalar tarafindan odullendirildigi bir
déneme girildigi distndlmektedir (Fischer, 2002).

Krizlere neden olan ortak faktérlerden yola gikarak potansiyel krizleri
ve bu krizlerin ekonomilerin Uzerinde yarattigi tehdidi, saglam ve birbirleriyle
uyumlu mikro ve makro politikalarla dnlemek gelismekte olan Glkelerin

onceliklerinden birini olugturmalidir.

Bu calismanin temelinde, Meksika'nin 1994 yilinda ve Arjantin’in
2001 yilinda yasadigi kriz deneyiminden, ortak 6zelliklerin varligi 1s1dinda,
Tarkiye ve diger gelismekte olan Ulke ekonomileri i¢in ¢ikarilabilecek yararli
dersler oldugu dustincesi yatmaktadir. Biri 1990’larin ortasina diger ikisi de
2000’li yillara krizle adim atan Meksika, Arjantin ve Turkiye’nin calismaya
dayanak teskil edecek temel ortak 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Uzun sireli makroekonomik istikrarsizligin hakim oldugu Ulkeler

olmasi,



2. Finansal serbestlesme ile tanismig, kiresellesme sireciyle birlikte
dinya finansal piyasalarina entegre olmaya c¢alisan yukselen piyasa
ekonomileri arasinda yer almalari,

3. Kriz 6ncesinde temel amaci enflasyonu dustirmek ve
surdurdlebilir bir bayimeyi saglamak olan IMF destekli istikrar programlari
uyguluyor olmalari,

4. lstikrar programlarinin ana unsurunun sabit déviz kuru politikasi’
olmasi,

5. Istikrar programlarinin  benimsenmesini takiben kisa vadeli
sermaye hareketleri seklinde Ulkelere giren yabanci sermayenin bu Ulkelerin
ddviz rezervlerini hizla eriterek yurtdigina ¢gikmasi,

6. Ulkelerin finansal sistemi de icine alan bu krizler sonucunda déviz

kurunu dalgalanmaya birakmak durumunda kalmalari.

Meksika, Arjantin ve Turkiye’nin; hedefleri, bu hedeflere ulagmak i¢in
izledikleri yol ve daha da ©6nemlisi sonucunda igine duastUkleri krizler
acisindan gosterdikleri blyUk benzerlikler bu calismanin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Gelismekte olan (lke &rneklerine dayanarak krizleri
6ngdrmeye yobnelik olarak yapilan ampirik ¢calismalar, genis bir gésterge seti
kullanarak gelecekte yasanabilecek krizlerin édnceden tahminini bir dl¢clde
miamkin hale getirmektedir. Diger taraftan, bu calismalarin gelismekte olan
Ulkelerin  geneli icin gecerli sonuclar c¢ikarabilmekten uzaklastiklar
g6zlenmektedir. Bunun nedeni her gOstergenin farklh Ulkeler igin farkli
donemlerde farkli sekilde degerlendiriimesi geregidir. Bu c¢ergevede
calismanin amaci karsilasgtirilabilir bir veri seti kullanarak O¢ Ulkeye ait
ekonomik gobstergeleri birebir kiyaslamaktan ve buna dayanarak bir
genellemeye varmaktan cok, ortak faktérlerin krizlerin gelisimine etkisini,
gerek Turkiye gerekse gelismekte olan Ulkeler icin gecerli c¢ikarimlar

yapilmasini mimkin kilacak bir bigimde ortaya koymaktir.

1 “Sabit doviz kuru politikasi” ifadesi ¢alismanin timiinde ulusal para otoritesinin (déviz kurunun énceden ilan edilen
bir seviye ya da aralikta gerceklesmesini teminen) belirlenen kurlar tizerinden déviz almayi ya da satmayi taahhut
ettigi doviz kuru rejimlerinin timanl igerecek bicimde kullanilmistir. Bu tanim IMF déviz kuru sistemleri
siniflandirmasinda dlkenin kendine ait yasal para biriminin olmadigi dizenlemeler ile ydnetimli-serbest dalgalanan
kur rejimleri arasinda yer alan tim déviz kuru sistemlerini kapsamaktadir. Bkz. De Facto Exchange Rate
Arrangements and Anchors of Monetarry Policy, IMF Annual Report 2000, 141-143.



Calismanin birinci bélimUnde kriz literatlr( incelenerek, krizleri
olusturan faktorler ve bu faktorleri kullanarak krizleri éngérmeye yo6nelik
calismalar arastirilacak ve krizlerin zaman icindeki gelisimlerinden yola
cikilarak olusturulan birinci, ikinci ve UOgUncU-nesil kriz modelleri ana

hatlariyla agiklanmaya calisilacaktir.

ikinci ve Ucglncl bélimlerde sirasiyla Meksika 1994 ve Arjantin
2001-02 krizleri, iki Ulke ekonomisinin program oncesi tarihsel gelisimi,
ulkelerin enflasyonu dusUrerek istikrari saglama c¢abalari, déviz kurunu
nominal c¢apa olarak alan istikrar programlarinin temel unsurlan ve
ekonomilerin kriz éncesi gelisimi, yasanan krizlerde rol oynadidi distnulen

faktorleri de icerecek sekilde anlatilacaktir.

Ekonomik istikrari saglama ve bu yolla strdurulebilir bir bayimeyi
yakalamak amaciyla yola ¢ikan yikselen piyasa ekonomilerinin temeldeki bir
cok farkli yénine ragmen, ekonomilerine ve finansal sistemlerine agir
zararlar veren benzer nitelikte krizler yasamalari ve yasanan krizlerin bir gok
ortak fakt6riin bilesiminden meydana gelmesi, yasanimlardan gerek Turkiye
ve gerekse diger gelismekte olan Ulkeler icin 6énemli dersler ¢ikarilabilecegine

isaret etmektedir.

Bu cercevede, calismanin dérdinci béliminde Meksika’da 1994’de
ve Arjantin’”de 2001’de patlak veren krizlerin nedenini olusturan ortak
sayilabilecek temel unsurlarin belirlenmesi amacglanmaktadir. Tespit edilen
unsurlarin Ulkesel gelisimi ile krize olan etkileri sadece Meksika ve Arjantin

krizleri icin degil, Turkiye 2000-01 krizi i¢in de arastirilacaktir.

Besinci ve son bolimde ise, her bir unsurun rolint G¢ dlke igin
sirasltyla inceleyen ve bu yolla deneyimler arasi karsilastirma imkani sunan
dérdinct bélimun bulgularina dayanarak, gelismekte olan (lke krizlerine

iliskin yapilan degerlendirmeler 6zetlenecektir.



BiRINCi BOLUM
KRiZ LITERATURUNE GENEL BiR BAKIS

Krizlerin® analizine ydnelik bugiine kadar yapilan galismalar krizlere
neden olan faktorleri anlamayi, bu faktérlere gore kriz turlerini siniflandirmayi
ve ampirik yéntemlerle krizleri 6nceden tahmin etmeyi amaglamislardir. Bu
calismalarda c¢ok sayida kriz gdstergesi Uzerinde yogunlasiimistir. Bu
gOstergeler krizlerin 6ng6rilmesine imkan tanimakla birlikte, cikarilan

sonuglarin batdn Glkelere uygulanmasi zor gériinmektedir.

Meksika ve Arjantin'de 1970'ler ve 1980’lerin basinda yasanan
krizler, krizlerle ilgili calismalarin yogunluk kazanmasina sebep olmustur.®
Asiri bir ekonomik genisleme dbnemi sonrasinda ortaya cikan bu krizler
birinci-nesil modeller adi verilen modellerle agiklanmaya ¢ahligiimistir. Birinci-
nesil modeller sabit ddviz kuru politikalarinin asiri genisleme igeren bir
ekonomik yapi ve tutarsiz politikalarin son bulmasindan kar saglamayi uman
bir 6zel sektdrin varligiyla birlestiginde ekonomiyi nasil krize surikledigini
gbstermektedir.

1990’larda Avrupa, Meksika ve Gilneydogu Asya’da yasanan para
krizleri butin dikkatleri sabit kur rejimlerinin maruz kaldigi spekdlatif
saldirilara g¢ekmistir. Ikinci-nesil modeller olarak adlandirilan yeni nesil
modeller, Avrupa ve Meksika’da 1990’larda yasanan krizleri yaratan
spekulatif ataklarin niteliklerini ortaya cikarmak Uzere olusturulmustur. Bu
spekulatif hareketler daha éncekilerden iki agidan farklilik géstermektedir:

1. Bu hareketlerin yasandidi Ulkelerde bankacilik sisteminin yapisi

ve dig bor¢clanma imkaninin kisitli olmasi otoritelerin elini kolunu baglamis ve

“Kriz” galismanin timiinde en genis anlamiyla parasal krizi ifade etmektedir.

3 Bu calismalardan bazilari Salant ve Henderson (1978), Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), Blanco ve
Garber (1986) olarak sayilabilir.



ddviz kurunu savunmaya yonelik bilinen politikalarin uygulanmasini imkansiz
hale getirmigtir.

2. Yasanan spekdilatif saldirilarin birinci-nesil modeller tarafindan
belirlenen ekonomik gdstergelerle bir baglantisi bulunamamistir (Flood ve
Marion, 1998).

Yaganan finansal krizler ve ddviz kuru krizleri Gzerinde yapilmis
caligmalarin bir bélimd doéviz kuru istikrari ve finansal istikrari piyasa
beklentileri ve glvenindeki degisikliklere baglarken, bagka bir bolimu
istikrarin ~ tOmadyle ekonomik temellerdeki zayifliklardan etkilendigini
savunmaktadirlar. Galismanin bu bdliminde, gegmiste yasanan krizlerin ve
krizlere neden olan faktdrlerin anlasilmasi amaciyla krizler Uzerinde
yogunlasan ekonomi literatlirii incelenmektedir. Oncelikle krizleri tutarsiz
politikalarin ve ekonomik yapidaki dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak
gbren birinci-nesil modeller, ardindan “kendi-kendini besleyen” (self-fulfilling)
ddviz kuru krizlerinin varhi@ini agiklayan ikinci-nesil modeller ve son olarak da
finansal  kirilganhklarin ~ énemini  vurgulayan GO¢UncU-nesil  modeller

anlatilacaktir.

1.1. Kriz Modelleri
1.1.1. Birinci-Nesil Modeller

Literatiirde birinci-nesil modeller* ya da dissal-politika modelleri
olarak isimlendirilen bakis agisi déviz kuru krizlerini tutarsiz ya da bagka bir
ifadeyle surdUrtlemez politikalarin ve yapisal dengesizliklerin sonucu olarak
degerlendirmektedir. Bu goruse goére, dbviz kuru rejimi, uygulanacak politika
paketinin sadece bir parcasidir ve suardurdlebilirligi diger para ve maliye
politikasi hedefleriyle celismemesine baghdir. Birinci-nesil modeller déviz

4 Birinci-nesil model Federal Reserve’in Guvernérler Kurulunda gorevli iki ekonomist Salant ve Henderson
tarafindan 1978 yilinda altin fiyatlarina karsi spekilatif saldirilari incelemek tizere olusturulmustur. Bu modelin sabit
déviz kurlarina uygulanabilecegdini distinen Krugman, 1979 yilinda “A Model of Balance-of-Payments Crises” isimli
¢alismayi yapmistir. Robert Flood ve Peter Garber, Krugman'in modelini basitlestirerek “Collapsing Exchange Rate
Regimes: Some Linear Examples” adli ¢alismalariyla stokastik bir ortam i¢in diizenlemiglerdir. Ardindan Blanco ve
Garber 1986 yilinda “Recurrent Devaluation and Speculative Attacks on the Mexican Peso” ismli galismalariyla
birinci-nesil modellere katkida bulunmusglardir.



kuru rejiminin yasatilabilirligini ayni zamanda cari agigr kapatmak igin
gelecekte gerekli olan yeterli ihracat gelirini yaratabilmeye baglamaktadirlar.

Tutarsiz politikalarin ekonomiyi nasil krize tasidigini bir Ornekle
aciklamak amaciyla bitge agiginin parasal genisleme ile finanse edildigi bir
para politikasini ve sabit déviz kuru rejimini benimsemis bir Glkeyi érnek
alabiliriz. Boyle bir Ulkede ddviz kurunun savunulmasi merkez bankasi
rezervlerinin erimesine neden olacaktir. Yurti¢i kredinin genigleme hizi, yerel
para birimine olan talebin artis hizini asacak, ekonomik birimler ellerindeki
fazla likiditeyi yabanci para menkul kiymet ya da yerli para cinsinden faiz
getirili kKiymetlere dénustirmeyi tercih edeceklerdir. Birinci tercih dogrudan,
ikinci tercihse dolayli olarak (yerel parasal varliklara olan talepte artis,
fiyatlarda artis, getirilerde disUs yaratarak getirisi daha ylksek olan yabanci
para varliklarin tercih edilmesine neden olmaktadir) yerel para biriminin
deger kaybetmesine sebep olacaktir. Merkez bankasi taahhit ettigi déviz
kuruna sadik kalmak igin yabanci paraya olan talebi rezervlerini tiketmek
pahasina karsilamaya baslar. Pesenti ve Tille (2000, s.4)’e gbre, birinci-nesil
model rezervlerin tlOkenmesini bir sUrecten cok spekilatdrlerin saldirida
bulunarak rezervin timin0 satin almasi seklinde gérmektedir. Spekulatorler
merkez bankasinin déviz rezervleri dogal bir sirec¢ icinde eriyip bitmeden,
sabit dbviz kuru rejimine son verilmeden, baska bir deyisle ddviz kuru tepe
noktaylr gérmeden Once sermaye getirisi kazanmak ve kar yazmak igin
birbirleriyle hizli bir rekabete girerler. Bu davranislariyla rezervlerin
tikenmesini daha da yakin bir zamana tasimaktadirlar. Spekulatif saldiri
sonucunda merkez bankasi rezervlerin tmana yitirir ve kuru dalgalanmaya
birakmak zorunda kalir. Devletin kaybettigi blylk miktarda kaynak ise
izlenen istikrarsiz politikalar sonucunda 6dedidi bir ceza olarak nitelendirilir
(Marion, 1999, s.2).

Bu modelin 6érnek aldigi krizi olusturan faktdrler mali yapidaki
dengesizlik ile birbiriyle tutarsiz politikalardir. Bitge agiklarini borglanma ile
finanse etmek mali yapida dengesizlige sebep olmaktadir. Sabit déviz kuru
politikasi ile monetizasyon iceren maliye politikalarinin arasindaki tutarsizhk
da buna eklenince ekonomi, déviz kuru krizlerine ve spekulatif saldirilara agik
hale gelmektedir.



Spekulatif saldiry tetikleyen piyasanin gelecekle ilgili dngéruleridir.
Bu nedenle, bir krizin ¢ikmasi icin biytk bir bitge aciginin varhdi 6n sart
degildir’. Ornegin, 6zel sektdrii ve finansal sistemi tehdit eden soklar devletin
zor durumda olan kuruluglara mali yardimda bulunmasini gerektirebilir.
Piyasanin bodyle bir mali yikin parasal genigleme ile finanse edilebilecegine
dair disuncesi, yerel paranin deger yitirmesi beklentisinin olugsmasina ve

dolayisiyla spekulatif bir saldiriya zemin hazirlayabilir.

Déviz  kuru  krizlerinin  olusmasinda  etkili olan yapisal
dengesizliklerden biri de kroniklegen cari agiklardir. Cari agik bir Glkenin
yurtdisindan net borg¢lanici durumda oldugunun gdstergesidir. Dis ticaret
hadlerinde olasi bir kétilesme Ulkenin dis bor¢ 6deme yetenegine dnemli
6lctde zarar verebilir. Yabanci yatirnmcilar bdyle bir durumda bu Ulkeye borg
vermemeyi tercih edeceklerdir. Bu tarz bir senaryonun benzer bir krizle
sonug¢lanmamasi ancak doéviz kurunun devalie edilmesi ve bdylece ulkenin
ihracattaki rekabet glcinin artirlmasi yoluyla mimkin olabilir (Pesenti ve
Tille, 2000, s.5).

Cari acikla ilgili ikinci bir soru ise cari agigin hangi sartlarla bir krizle
sonuglanmadan surdurllebilir oldugudur. Cari acigin strdurdlebilirligi Glkenin
gelecekte dis ticaret fazlasi verme potansiyeline ve aldigi borglari gelecekte
bu borclar 6édemek igin gerekli geliri yaratabilecegi alanlara yapilacak
yatinmlarda kullanmasina baghdir. Gayrimenkul gibi dis ticarete konu
olmayan sektdrlere veya diusuk getirili projelere yapilan yatirimlarla borcun

surdurulebilirligi tehlikeye digmektedir.

Flood ve Marion (1998)in calismalarinda agikladiklari standart
birinci-nesil model gerek 06zel sektdér gerekse devletin davraniglarinin
dogrusal oldugu varsayimi altinda, sabit d6viz kuru politikasi uygulanan bir
dénemde vyurtici fiyatlarin yurtdigi fiyatlarla paralel hareket ettigini, yerel para
faizinin yabanci para faizine esit oldugunu ve uluslararasi rezervlerin
miktarinin para piyasasinda dengeyi saglamak Uzere degisim gdsterdigini
kabul etmektedir. Ayni sekilde, esnek ddviz kuru politikasinin uygulandigi bir

5 Asya Ulkelerinde 1997 yilinda yasanan kriz bu gorlst desteklemektedir. Kriz 6ncesinde Asya devletleri denk
sayllabilecek butceler ve ylksek sayllamayacak kredi buylime hizlarina sahiplerdi.
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dénemde uluslararasi rezervlerin miktarinin sabit tutuldugunu ve ddéviz
kurunun para piyasas! dengesini saglamak Uzere serbest hareket ettigini

kabul etmektedir.

Belirsizligin olmadigi bir ortamda déviz kuru, yurtdisi fiyatlar ve
yabanci para faiz oranlari sabittir. A¢igin finansmani yurtici kredilerin sabit bir
katsay!r oraninda buyUmesini gerektirmektedir. Buna karsilik uluslararasi
rezervler de esit oranda azalacaktir. Bodyle bir dlkenin uluslararasi
rezervlerinin tOmanuU yitirerek, sabit kur politikasina son vermek zorunda
kalmas! kaginilmazdir. Krizin zamanlamasi ve boyutunu rezervlerin seviyesi
ile devletin nasil hareket ettigi belirleyecektir. Spekullatérler kuru savunmaya
calisan devletin elindeki rezervleri tiketmeye calisacaklar ve devlet de
sonunda kuru dalgalanmaya birakacaktir. Modelde bu asamada sabit kura
olan baglihgin ne zaman kirillacagini tespit etmek Uzere “gblge ddviz kuru”
adiyla bir tanimlamaya yer verilmektedir. Goélge ddviz kuru merkez
bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasini takiben piyasa oyuncularinin
ellerindeki ddviz cinsi varliklari, bagka bir ifadeyle devletten aldiklari déviz
rezervlerini, satmaya razi olduklari kurdur ve dolayisiyla spekullatérlerin kar
potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Goélge fiyatl ayni zamanda para

piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de géstermektedir.

Birinci-nesil kriz modelinde spekulatif atagin bayukligine paralel
olarak parasal taban daralmaya baslar, yerel para faiz oranlarindaki artig
nedeniyle yerel paraya olan talep azalir ve bu gelismeler sonrasinda
rezervler sifira ulasir. Sabit ddviz kuru rejiminin ne zaman c¢bkecegi ise
rezervlerin kriz 6ncesi miktarina ve yurtigi kredi blyime hizina baghdir.
Rezervlerin fazlaligr ve yurtigi kredi bayime hizinin disukliga ddéviz kuru
rejiminin dmrinin daha uzun olmasini saglamaktadir. Bu modelde para
arzindaki duasls, para talebindeki dislse esit kabul edilmigtir. Oysa,
1990’larda yasanan krizlerde para arzi yumusak bir parasal genislemeyi
saglayacak sekilde sterilize edilmistir. Yukarida temel unsurlan agiklanan
basit tipteki birinci-nesil modele gbre para otoritesinin sterilizasyon yapmasi
ya da yapacaginin spekulatérlerce bilinmesi halinde sabit déviz kuru rejiminin

sUrdirulebilmesi imkansizdir. Cogunlukla para otoritesinin yurtici kredi
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hacmini genigletmesi ve ardindan bunu devlet i¢ borglanma senetleri satmak
icin kullanmasi seklinde gérilen sterilizasyon spekulatif atagin etkilerini para
piyasasindan cekip, yurtici tahvil piyasasina aktarmaktadir.® Standart modele
sterilizasyon faktériinin yerlestiriimesiyle olusturulmus “degistiriimis birinci-
nesil modeller” (modified first-generation models) ile uluslararasi rezervlerin
satigi sirasinda devletten spekullatorlere servet transferi gergeklestigini
sbyleyen “belirsiz durum modelleri” (attacks in uncertainty)’ne ¢calismanin asil

konusu olmamasi nedeniyle burada yer verilmemistir.

Ozetlemek gerekirse, dayanagini Meksika (1973-1982) ve Arjantin
(1978-1981) ddviz kuru krizlerinin olusturdugu birinci-nesil modellerin vermek
istedigi ana mesaj, krizlerin tutarsiz politikalarin tahmin edilebilir bir sonucu
oldugudur. Bu goéris gunumizde de hala uygulanabilir gérinmektedir
(Marion, 1999).

1.1.2. Ikinci-Nesil Modeller

ikinci-nesil modelin temel 6zelligi birinci-nesil modeller tarafindan
yapilan dogrusal davranis varsayimina dayanmamasidir. Bir ya da daha ¢ok
ekonomik birimin dogrusal olmayan davranis gdstermesi halinde modelin
birden cok ¢dzimi olacagl aciktir. Ikinci-nesil model 6zellikle devletin
dogrusal olmayan davranislar gdstermesi durumunda olusabilecek “coklu
dengeler” (multiple equilibria) Gzerinde durmaktadir.

1993 yilinin Agustos ayinda yasanan ve ddviz kuru bantlarinin
genigletiimesiyle sonuglanan Avrupa Déviz Kuru Sistemi (ERM) krizi,
ekonomistleri mevcut kriz modellerini yeniden gézden gegirmeye ydneltmistir.
Krugman (1979)'in ortaya koydugu birinci-nesil modelde 6ngorili
spekulatorler doviz rezervleri tamamen tikenmeden er ya da geg bir saldirda
bulunarak rezervin timini satin almaktadirlar. Obstfeld (1994) “The Logic of
Currency Crises” ismiyle yapmis oldugu calismada, Avrupa’da yasanan krizi
birinci-nesil modeli kullanarak tam anlamiyla agiklamanin  mdmkadn

olmadigini belirterek, hikimetin éntinde sabit kur rejimine son verme ya da

6 Spekdlatif saldirinin sterilizasyon operasyonlari ile para piyasalarindan tahvil piyasasina kaydiriimasi ile ilgili
olarak Flood ve digerleri (1996)’ya bakilabilir.
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vermeme karar alternatiflerinin bulundugu bir durumda spekdlatif beklentilerin
kendi-kendini besleyen bir krizle sonuclanma olasiligini ortaya koymustur.
Obstfeld’in ikinci-nesil modelinde hikimet sabit dbviz kurunu savunup
savunmama kararini alirken aslinda kisa vadeli makroekonomik politikalarda
esneklik ile uzun vadeli kredibilite arasinda bir tercih yapmaktadir. Eger
piyasa kur rejiminin eninde sonunda ¢okecedine inanmaktaysa, kuru
savunmanin maliyeti daha buydk olacaktir. Buna gore, para birimini hedef
alan spekulatif bir saldiri, temel ekonomik degiskenlerde olasi bir kétlilesme
kadar, salt kendi-kendini besleyen beklentilerin bir sonucu da olabilmektedir
(Obstfeld, 1994).

1.1.2.1. Kendi-Kendini Besleyen Beklentiler ve Coklu Dengeler

ikinci-nesil modellerin temelinde piyasa beklentilerinin
makroekonomik politika kararlarini dogrudan etkileyebilecedi duslncesi
yatmaktadir. Dissal-politika yaklagsimi olarak da anilan bu modellerde
vurgulanan nokta, yatirrmci beklentileri ile politika uygulamalarinin sonuglari

arasindaki etkilesimin kendi-kendini besleyen krizlere sebep olabilecegidir.

Bir érnekle agiklamak istersek, sabit déviz kuru politikasi uygulayan
bir Ulkede yabanci yatirimcilar devaliasyon beklentisi igine girerek verdikleri
kredilerde yilksek bir risk-primi talep etmeye baslarlar. Ulkenin borglanma
maliyeti artar, kredi olanaklari kisitlanir ve Uretime dayali buyumesi zarar
g6rir. Bunun sonucunda ulke yoneticileri sabit kura bagli kalmanin maliyetine
katlanmaktan vazgecip, bir devaliasyon gerceklestirmeye karar verirler.
Bdylece yatirimcilarin beklentilerini dogrulayacak bir sona ulagiimis olur.
Baska bir deyisle beklentiler, ikinci-nesil modelde belirtildigi sekilde gercege
dénusmektedir. Tam tersi durumda, yatirmcilarin devaliasyonu olasi
gO6rmediklerini ve bu nedenle risk-primi talep etmediklerini dustnelim.
Borclanma maliyetleri dislk kalacak, kur rejimi devam ettirilecek,
devallasyon gerceklesmeyecek ve yatirimcilarin beklentileri
dogrulanmayacaktir. Bu 06rnek, modeli karakterize eden ve piyasa
beklentilerinin birden ¢ok sonucu olabilecedini ifade eden ¢oklu dengeleri net

olarak aciklamaktadir (Flood ve Marion, 1998).
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Buna dayanarak doéviz kuru krizlerine beklentilerin devaltasyon
yéninde ani degisiminin sebep oldugunu disinmek mimkindir. Goklu
denge teorisi dOviz kuru krizlerinin agiklanmasinda piyasa beklentilerinin
rolinin énemini vurgulamakta; ancak, beklentilerdeki degisime ve dolayisiyla
spekulatif saldinya hangi faktorlerin neden oldugunu ve piyasa oyunculari

arasinda nasil bir koordinasyon mekanizmasinin isledigini agciklamamaktadir.

Morris ve Shin (1995) calismalarinda bazi durumlarda ¢oklu denge
olusmayabilecegini ve spekulatif saldirnin sadece bir tek sonucu
olabilecegdini belirtmislerdir. Bir spekilatér eger diger spekuilatérlerin de sabit
doviz kuru rejiminin surdirilemez olduguna inandiklarini disdndyorsa ve
eger sabit kuru zorlayacak yénde pozisyon almanin maliyeti yiksek degilse,
déviz kuru aleyhine spekllasyon yapmayi tercih edecektir. CUnkd tim
piyasanin ayni sekilde davranacagindan emin olmaksizin yerel para
cinsinden pozisyon almak riskli bir davranis olacaktir. Diger bir ifadeyle,
sadece baska piyasa oyuncularinin beklentileriyle ilgili endiseler bir krizin
sebebi olabilir.

Piyasada sirali karar alma mekanizmasinin etkili oldugunu ve sirayla
her yatinmcinin alacagl déviz pozisyonuna kendi bilgileri ne yénde olursa
olsun digerinin kararina bakarak karar verdigini s6yleyen Banarjee (1992)’ye
benzer bir sekilde, Calvo ve Mendoza (1995) calismalarinda diinya sermaye
piyasalari genigledikge “strd davraniglari’nin (herd behavior) yayginlasmaya
basladigini, globalizasyonun Ulkelerle ilgili saghkli bilgi edinme gayretini
azalttigini, fon ydneticilerinin  bunun yerine performanslarini artirma
gudusiyle portféylerini benzestirdiklerine deginmektedirler.

1990’larda yasanan krizler, krizlerin birtakim erken uyarn sinyalleri
yardimiyla éngérilebilmesinin mimkin olup olamayacagi yéninde sorular
olusmasina sebep olmustur. Yapilan teorik galismalar krizleri 6ngérmede
kullanilabilecek degiskenlerin listesini sidrekli genisletmektedir. Aslinda,
devletin sosyal refah hedefinin bir pargasi olan ve ddviz kuru ile iligkisi olan
her ekonomik hedef bu listeye dahil edilebilir. igsizlik ve bankacilik sisteminin
saglamhgi gibi faktérlerin de dahil edildigi genis bir gdstergeler listesi bazi

krizlerin tahminini kolaylastirirken, elde edilen sonuglarin genellenmesini

13



daha zor hale getirmektedir. Bu zorlugun nedeni her gbstergenin farkl Glkeler
icin farkh dénemlerde farkh sekilde degerlendiriimesi geregdidir. 1990°dan
6nce yasanan krizlerin ortak 6zelligi standart birinci-nesil modellerle
aciklanabilmesi idi. Buna gbre, yurtici kredi genislemesi ile finanse edilen
blatce aciklar spekulatif saldirilarin ¢ikis noktasi olarak goértlmekteydi. Bu
dénemde yapilan calismalarin cogu belli bir dénem ve tek bir Ulke Uzerinde
yogunlastiklar icin sonuglarin genellenebilirligi konusuna deginilmemistir.
Bunlardan farkl olarak, Edwards (1989) gelismekte olan (lkeler Gzerinde
yaptigr  1962-1983 dbénemini  kapsayan calismasinda  genigletici
makroekonomik politikalar, kurda reel degerlenme, cari agikta blylme ve
uluslararasi rezervlerin azalmasinin olasi bir devaliasyonu yakinlagtirdigini;
Klein ve Marion (1994) Latin Amerika Ulkeleri Gzerinde 1957-1991 dbnemi
icin yapmis olduklari ¢alismada sabit kur politikasina son verme ihtimalinin
kurda artan oranda reel dederlenme ve yabanci para varliklarin miktarinda
azalma ile birlikte arttigini belirtmislerdir. Ayrica, ekonominin disa agikhigi, dis
ticaretin Ulke bazinda dagilimi gibi yapisal faktérlerin de énem tasidigi tespit

edilmistir.

1990’larin spekdlatif saldirilar ise krizlerin devletin bltce ve para
disiplini saglayamamasindan kaynaklandigi fikrinin sorgulanmasina sebep
olmustur. Bir cok Ulkede krizlerin c¢ikis sebebi asiri genigletici politikalar
degildir. Bu dénemde yapilan ¢aligmalar Eichengreen ve digerleri (1995),
Sachs ve digerleri (1996) ve Kaminsky ve digerleri (1998) yakin ge¢miste
yasanan krizlerin nedenlerini genis bir degisken yelpazesi kullanarak ampirik
modellerle arastirmislardir. S6z0 edilen ilk ¢alisma endstrilegsmis Ulkeleri
konu alirken, sonraki iki c¢alisma gelismekie olan ulkeler Uzerinde
yogunlasmistir. Arastirmalar yéntem ve bilgi kullanimi agisindan farkhliklar
icerse de gelismekte olan Ulke krizleri ile ilgili ulastiklan iki temel bulgu
mevcuttur:

1. Gelismekte olan Ulkelerde yabanci para likidite seviyesinin
uluslararasi rezervlere gére durumu krizlerin iyi bir gdstergesidir.

2. Resesyon, bankacilik sisteminin saglamhgi, para politikasi ve
uluslararasi faiz oranlari gibi ekonomik duruma ait temel gostergeler krizlerin

6ngorilmesinde énem tagimaktadir.
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Krizlerin siniflandinimasinda  “birinci-nesil” ve “ikinci-nesil” kriz
modelleri olarak ifade edilen bir terminolojinin varligi yasanacak her farkli
krizin yeni bir modelle adlandiriilmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir
(Krugman, 2001). Bu cercevede, onceki krizlerden farkli unsurlar tasiyan

1997 Asya krizi G¢uncu bir neslin olusturulmasina sebep olmustur.

izleyen béliimde Ggiincii-nesil modellerin ortaya ¢ikmasinin ardindaki

nedenler ile modellerin kriz literatlriine yaptigi katkiya degdinilecektir.

1.1.3. Uciincii-Nesil Modeller

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan ortaya
konulan birinci-nesil modeller, krizleri devletin blt¢e agiklarini para basarak
kapatma isteginin ve sabit kur rejiminin ¢okmesi halinde sermaye kaybina
ugramamay! (veya sermaye kazanci elde etmeyi) distnen yatirimcilarin
uluslararasi rezervler kritik bir seviyenin altina indiginde baslattiklari
spekilatif saldirinin bir sonucu olarak gdrmektedirler. Obstfeld (1994)
tarafindan aciklanan ikinci-nesil modeller ise krizlerin sabit déviz kuru
politikasina baglilik ile genisletici bir para politikasi uygulamak arasinda
yasanan catisma ve yatirmcilarin devletin kuru dalgalanmaya birakacagi
yéninde duydugu endisenin faiz oranlari Gzerinde yarattigr baskinin Griand

oldugunu séylemektedirler.

Birinci ve ikinci-nesil modellerde ¢izilen tablolarla 1997-1998
yilllarinda Asya Ulkelerinde yasanan kriz arasinda gugli bir baglant
kurulamamaktadir. Kriz éncesinde sdz konusu ulkelerin mali gbstergeleri iyi
olarak degerlendirilmigtir. BlyUimedeki yavaslama ve kapasite fazlasina
iliskin sinyallere kargin tilkelerin higbiri ingiltere’nin 5 yil énce igsizlik ile ddviz
kuru istikrari arasinda yapmak zorunda oldugu tercihle kargi karsiya
kalmamistir. Bu krizde baska faktdrlerin rol oynadigi aciktir. Oyleyse, gerek
yasanan krizi anlamak, gerekse gelecekte yasanabilecek benzer krizlere
kargl uyarilarda bulunmak agisindan Gg¢uncu-nesil bir kriz modeline gerek

duyulmaktadir (Krugman,1999).
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Asya krizi sonrasinda bir Ggtinci-nesil model olusturmay1 amaglayan
teorik galismalarin ¢gogu problemin bankacilik sisteminden kaynaklandigina
isaret etmektedir. Asya krizi sonrasi literatliri olarak isimlendirilen bu
calismalardan konuya iligkin 3 6nemli ¢ikarimda bulunulabilir. ik olarak,
kurumsal karlilk oranlan, “Borg/Sermaye” oranlari gibi mikroekonomik
gOstergeler standart makroekonomik gdéstergeler ile karsilastirildiginda para
krizlerini 6ngérme konusunda daha faydal olmaktadir. “Yatirnm/Karhlik”
oranlarinda disme yasayan sirketler dis finansmana mecbur kalirlar. Kisa
vadeli disg borglarda artis kurumsallarin finansal kirilganligini artiran bir
faktérdir. Bu olumsuz gelisme, bankacilik sektértine karsiliksiz kredilerde bir
artis olarak yansiyacaktir. Ikinci nokta ise, sermaye piyasalarinda
liberalizasyon slreci yasanirken, finansal sektér dizenlemelerinin ve
denetimlerinin  etkinligine 6nem verilmesi gerekliligidir. Liberalizasyon
yasayan bir Ulkede yetersiz denetim Ulkenin mevcut zayifliklarini belirgin hale
getirerek dissal krizlere karsi kirilganhgini artirmaktadir. Daha agik bir sekilde
ortaya koymak gerekirse, denetimin yetersiz oldugu bir durumda finansal
serbestlesme nedeniyle yurtdisindan bor¢glanma maliyetlerinin  azalmasi,
sirketleri yabanci para cinsinden asiri borglanmaya ydneltmekte ve dis
borclanmayla elde edilen bu fonlar ylksek risk tagiyan varliklara ya da disuk
getirili yatinnm projelerine aktariimaktadir. Uglincii ve son olarak, dzel sektére
yonelik agik veya Ustd kapal hikimet garantileri “ahlaki bozulma” (moral
hazard) probleminin varligini ortaya c¢ikarabilir (Corsetti ve digerleri, 1998a,
1998b). Sdéyle ki, finansal bir kriz halinde hikimetin devreye girecegini
disunen bankalar agiri riskli borglanma ve yatirimlara girme konusunda daha

cesur davranmaktadirlar.

Asya krizini konu alan calismalarin bir kismi’ ahlaki bozulma
etkisiyle yapilan bor¢glanmalara dikkat cekerken, baska bir kisim arastirmaci®
banka krizinin, bankalar yatinmlarini erken nakde dénustirmeye zorlayan
glven kaybinin bir sonucu oldugu gérist altinda, déviz kuru krizinin banka
krizinin bir “yan-Urdn0” oldugunu ileri strmektedirler. Finansal sektorin

basroll oynadigi kriz modelleri 6deme giicl lzerinde yogunlasan eski kriz

7 Krugman (1998); Corsetti ve digerleri (1998a, 1998b).
Chang ve Velasco (1998)
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modellerinin aksine likidite problemlerine odaklanmistir. Chang ve Velasco
(1998) kendi-kendini besleyen uluslararasi likidite krizlerinin ve uluslararasi
banka krizlerinin varhdina dikkati ¢ekmistir. Acik bir ekonomide yurtici
bankalar gerek yurtici gerekse yurtdisi masterilerinden Ulke parasi ya da
yabanci para cinsinden mevduat kabul etmekte serbesttirler. Ancak bankalar
bu yokumldlUklerini kolayca nakde c¢evrilemeyen (“illikit’) uzun vadeli
yatirnmlarin finansmaninda kullanmaktadirlar. Banka mudileri spekulatif bir
saldin endigesi duymaya basladiklarinda mevduatlarini geri isteyecek ve bu
da bankalar yatirimlarini nakde dénlstirmek zorunda birakacaktir. Ancak
uzun vadeli aktiflerin oldukca disik oranlarla iskontosu mimkin olmaktadir.
Sistemik baglantilar nedeniyle kriz bankacilik ve finansal sektdriin bltiintne
yayllmakta, bu asamada déviz kuru Uzerinde ciddi bir baski olusmakta ve
ddviz rezervlerinde hizh bir kayip yagsanmaktadir (Pesenti ve Tille, 2000).

Krugman (1999), bu gérislere karsilik finansal sistemdeki problemin
sadece bankaclilik sistemini daha seffaf hale getirerek, sermaye yapisini
iyilestirerek, ya da bankalarin aldiklari riskleri daha iyi denetleyerek
¢cbzllemeyecegini belirterek, Asya krizinde rol oynayan iki temel faktoérin
altini gizmistir: Transfer problemi ve bilan¢o problemi.

Transfer problemi, cari islemler dengesinde yasanan biyulk tersine
dondstn Ulke ekonomileri Gzerindeki etkisine isaret etmektedir. Asya
ulkelerinde yasanan bayUk miktarli sermaye cikislari Ulkelere buyuk cari
aciklarini cari fazlaya déntstirme zorunlulugu getirmistir. Cari hesaplarda bu
boyutta bir degdisim kismen reel kurda ciddi bir deger kaybi kismen de ithalati
baski altina alan blyUk ¢apta bir resesyonla mimkan olabilmistir.

Bilanco problemi ise, yabanci para borglarin yerel para cinsinden
asiri degerli hale gelmesi sonucu bilangolarda yasanan bozulmayi ifade
etmektedir. Satiglardaki disls, ylkselen faiz oranlari ve (lke para biriminin
deger kaybi sonucu sermayelerini buylk Olgide kaybeden firmalarin
zayiflayan vyapilari kriz sonrasi toparlanma sdrecini zorlagtirmistir.
Bilangolardaki bozulmanin etkisi her ne kadar bankalarda karsiliksiz krediler
olarak goruldiyse de, sorunun sadece bankacilik probleminden ibaret

olmadigi vurgulanmaktadir.
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Bu iki faktdér bir araya getirildiginde, ikinci-nesil modellerde
6rneklenen c¢oklu-denge modelinde oldugu gibi, yatinmci guivensizligini
dogrulayan bir sonuc ortaya ¢ikmaktadir. ilk basamak olarak giiven kaybi
sermaye akimlarinin yén degistirmesine neden olur. Ikinci basamakta (ilke
para birimi cari dengede gereken degisimi saglayacak sekilde blyUk reel
deger kaybina wugrar. Bu reel deger kaybi yatinmci beklentilerini
dogrulayacak sekilde bilangolarda topyekin bir bozulmayi beraberinde getirir.
Para biriminin reel deger kaybi sinirlandigr taktirde, beklentiler Gretimin

dismesiyle dogrulanmaktadir (Krugman, 1999).

1990’larda yUkselen piyasa Ulkelerinde yasanan krizler hem sabit
déviz kuru rejimlerinin, hem de finansal sistemlerin ¢okisi seklinde
g6rilmastir. Bazi gevreler bu krizleri sadece para krizi olarak nitelendirirken,
baska cevreler bunlarn sabit doéviz kuru politikasi ile baglantisi olmayan
bankacilik krizleri olarak tanimlamaktadir.

“Ikiz-kriz” (twin-crisis) terimi ise bu krizlerin para ve bankacilik
krizlerinin bir bilesimi oldugunu savunan géristn Grinidar (Marion, 1999).
Kaminsky ve Reinhart (1999), finansal serbestlesme ile birlikte bir ¢ok tlkede
bankacilik ve Odemeler dengesi krizlerinin birbiriyle i¢c ice yasanmakta
oldugunu ve bankacilik sistemi problemlerinin hizla yayginlasarak ddviz kuru
istikrarinin 6ntindeki en blyuk engellerden birini olugturmakla kalmayip, para
krizlerini derinlestirdigini vurgulamaktadir. Para krizleri ile bankacilik
krizlerinin eg ya da yakin zamanl yasaniyor olmasi ve kdkenlerinin benzerlik
tasimasi, bankacilik sistemi kirilganhklarinin Gzerinde yogunlagsmanin krizleri

6ngdérmede ve 6nlemede yarar saglayacag fikrini gglendirmigtir.

Ugiinci-nesil modeller spekiilatif atak ile kendi-kendini besleyen
karamsarlik gibi unsurlari icermelerine ve yodun sermaye cikiglari sonucu
¢Oken sabit kur rejimlerini konu almalarina ragmen, finansal kirilganliklar
Uzerinde yogunlasmakta ve bu anlamda finansal kriz modellerine
yaklagmaktadirlar. Buna dayanarak, Krugman (2001), “Crises: The Next
Generation® isimli ¢alismasinda Gg¢lnci neslin ardindan gelecek dérdunci-
nesil modelin para krizi olmaktan 6éte varlik fiyatlarinin basrolii oynadidi bir

finansal kriz modeli olmasi gerektigini 6ne sirmastir.
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Krizler konusunda yapilan ¢alismalarin tim0 dogrudan ya da dolayh
olarak krizlerin 6zelliklerini taniyarak 06ngérmeyi ve bdylece dinya
ekonomilerinin ve global finansal sistemin olasi krizlerden korunmasini
amagclamaktadir. Sonug olarak, bu gérls paralelinde dérdiinci-nesil modelin
ve bundan sonra yapilacak galismalarin amaci Krugman (2001)’in da altini
cizdigi Uzere yasanmis krizlerin Ozelliklerini agiklamaktan ¢ok gelecekte

yasanabilecek krizlere dair bir 6ngért saglamak olmalidir.
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iKiINCi BOLUM
1994 MEKSIKA KRizi

Bu bdélimde o6ncelikle Meksika ekonomisinin tarihsel gelisimi
incelenecektir Ardindan, Meksika'nin 1987 yilinda uygulamaya koydugu
istikrar programi anahatlariyla agiklanarak, gerceklestirilen reform sireci ve
bu sdrecin Ulke ekonomisine etkisi Uzerinde durulacaktir. 1994'de patlak
veren krizin gelisimi ortaya konulduktan sonra, krizi aciklamaya yodnelik
gorugler biraraya getirilerek, krizin analizi yapiimaya caligilacaktir.

2.1. Meksika Ekonomisinin Tarihsel Geligimi

1950’lerin ortasindan 1970’lere kadar olan dénem icinde Meksika bir
finansal istikrar ve blylme semboll olarak goérilmekteydi. Déviz kurunun
A.B.D. dolarina sabitlendigi; enflasyonun orta dlzeyde seyrettigi;
konvertibilite Uzerinde herhangi bir kisitin bulunmadigi ve kisi basina disen

reel milli gelirin ylksek oldugu bir ekonomik ortam mevcuttu.

TABLO 2.1. MEKSIKA’'NIN 1955-1993 DONEMINDE UZUN VADELI EKONOMIK

PERFORMANSI
Donem Kisi basina GSYIiH (%) TUFE (%)
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 dénemi icin Meksika’da kisi bagina disen milli
gelirin ve enflasyonun gelisimini gbstermektedir. Dénemsel enflasyon

artislarinin baslangic ve bitis yillari icin ortalama TUFE degerleri arasindaki
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ylUzde degisimi yansittigi tabloda bozulan bir ekonomik performans dikkati
cekmektedir. 1970’li yillarda petrol fiyatlarinda yasanan yiUkselis Ulkenin
petrol gelirlerini artirmis ve mali disiplinde ciddi bir bozulmaya neden
olmustur. Bu yolla bltcede olusan ek kaynak ihtiyaci genislemeci politikalar
beraberinde getirerek kamu borgclarini artirmig, Ulke para birimi asiri degerli
hale gelmis ve yurtdisina sermaye kagisi baslamigtir. Hizla artan kamu
borcunu 6nce finansal sistemin ardindan da ddviz kuru rejiminin ¢ékisu takip

etmigtir (Dornbusch ve Werner, 1994).

2.1.1. 1982-1987 Dénemi: Pacto Oncesi

Meksika 1982 yilinin Agustos ayinda ciddi bir ekonomik kriz yagsamis
ve dis borglarini ddeyemeyecegini aciklamistir’. Meksika’nin petrol ihrag
eden bir Ulke olarak icine dustidu bu borg krizi yillar boyunca yasayacag

ekonomik zorluklarin baslangici olmustur.

1985 yilina kadar geleneksel siki para politikalari ve devlet kontrolleri
ile istikrar saglanmaya calisilmig, bankalar devletlestirilmis, ithalat
kisitlamalarn artirlmig ve bltce acgigi azaltilmaya calisiimigtir. Buna kargin,
mali disiplini saglama gayreti yetersiz kalmis ve finansal piyasalara given
verilememistir. YUksek kamu sektdrl borcu, artan enflasyon ve ylkselen faiz
oranlarinin olusturdugu bir ortamda faiz édemelerinin GSYiH'ya orani ve
kamu acid! da yiksek olmaya devam etmigtir.

Meksika 1982 yilinda yasadigi borg krizi ve U¢ yil siren ekonomik
durgunlugun ardindan 1985 yilinda ikinci bir kriz yasadiginda, hidkimet
uygulanmakta olan mudahaleci politikalarin sonu¢ vermedigine ve
ekonominin temeline yonelik reformlarin gerekli olduguna karar vermistir. Bu
cercevede bundan 6nce yasanan krizlerde yapildigi gibi ithalat kisitlamalarini
artirmak yerine, para birimi devalie edilmig, gumrik tarifeleri bir miktar
azaltilarak, buytk élgide korumaci bir yapida olan imalat sanayi rekabete

daha agik hale getiriimis ve Ozellestirmelere baglanmistir. Ancak, bu

9 1982 yilina kadar olan dénemde Meksika GSYiH’sinin yiizde 49'u oraninda dis borg almistir. Bliyiik cari agiklar

nedeniyle olusan bu dis borglanma ihtiyaci kurdaki asir degerlenme, finans sektériindeki problemler gibi nedenlerle
artmistir. Yiksek A.B.D. faiz oranlarina bagh olarak biylyen borg yikinln servisi daha yilksek dis borglanmayi
gerekli kilmistir (Dornbusch ve Werner, 1994).
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reformlar slrerken enflasyonda ciddi bir artis yasanmis ve 1987 yilinda
enflasyon ¢ haneli rakamlara ulasmistir (Krueger ve Tornell, 1999, s.1-5)

Bu dbénemde sirasiyla uygulanan programlar ve sonuglarini
incelemenin Meksika ekonomisinin kisa tarihsel gelisimini gérmek agisindan
faydal olacag dustndlmektedir:

1. 1982 yilinda yasanan borg¢ krizinin ardindan hukimet dis ticaret ve
dbvize siki kontroller getirmis ve bankacilik sisteminde devletlestirmeye
gitmistir. Ancak, blyUk bir kamu aciginin varlidi ve dis finansman imkaninin
olmamasi enflasyonun hizla artmasina neden olmustur.

2. 1982 yilinin sonunda yeni finansman olanaklari saglayan ve dis
borcunu yeniden yapilandiran Meksika, 1983 yilinda IMF destekli bir
programi uygulamaya gecirmistir. Bu program finansal politikalarin
gUclendirilmesini, déviz ve dig ticaret kontrollerinin liberalizasyonunu ve
baslangi¢ icin ciddi bir devaliasyonun ardindan enflasyon tahminleri
dogrultusunda sik sik yapilacak déviz kuru ayarlamalarini icermekteydi.
Programin ilk yillarda i¢ ve dis dengesizliklerin giderilmesi, enflasyonist
baskilarin azaltilmasi ve ekonomik faaliyetlerin canlandiriimasi gibi dikkate
deger kazanimlari olmustur. Fakat 1985 yilinda yasanan deprem ve petrol
fiyatlarindaki ani disls sonucunda gerek kamu gelirleri gerekse ihracat
gelirleri azalmis; elde edinilen kazanimlarin sdrdUrdlebilmesi mimkian
olmamistir.

3. 1986 yilinda Meksika bozulan ekonomik durumu iyilestirmek icin
IMF’le yapilan stand-by anlagmasi c¢ergevesinde yeni bir ekonomik program
uygulamaya baglamistir. Dis bor¢ yeniden yapilandiriimis, para ve maliye
politikalarinda sikilagstirmaya gidilmig, ddviz kuru reel olarak devalle edilmis,
ticareti serbestlestirme ve kamu kuruluslarini 6zellestirme konusunda ciddi
adimlar atilmistir.  Bu cabalar petrol fiyatlarindaki yuikselisin de etkisiyle
sonugsuz kalmamis ve bu sayede Meksika 1limli  bir blyldmeyi
yakalayabilmistir. Cari hesaplar dengesi ve édemeler dengesinin verdigi fazla
Meksika'nin dis pozisyonunu guglendirmis ancak enflasyondaki artis bu
olumlu tabloya gblge dusUrmustir. 1985 yilinin Aralik ayinda yldzde 65
civarinda olan enflasyon Arallk 1987°de ylzde 159’a ulagsmistir. YUksek

seyreden nominal faiz oranlari kamunun bor¢ yikinli agirlastirmis, siklasan
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Ucret ve resmi fiyat ayarlamalari enflasyon sarmalini blyUtmadstir. Bu
olumsuz faktérler Ekim ayinda borsada yasanan dislsin de etkisiyle
sermaye cikislarina sebep olmustur. Bu asamada, Bank of Mexico’nun
pezoya destek vermemesi para biriminin ciddi bicimde deger kaybetmesiyle
sonucglanmistir (Loser ve Kalter, 1992).

1982'de yasanan bor¢ krizini takip eden yillar boyunca 6nemli
finansal ve yapisal dizenlemeler getirildiyse de, 6zel sektdériin hukimet
politikalarina olan glveni hep sinirli kalmis ve buna bagl olarak ekonomik
aktivitelere durgunluk hakim olmustur. Bu dénemin sonuna gelindiginde
surdurdlebilir ekonomik blylmeyi yakalayabilmek icin gerekli olan sartlari
hazirlamanin  daha kapsamli bir calisma gerektirdigi kesin olarak
anlasiimistir. Buna dayanarak 1987 yilinin Aralik ayinda vyetkililer 1988
yllinda uygulanmaya baglanacak yeni ekonomik programi kamuoyuna
duyurmustur.

2.1.2. 1987-1994 D6nemi

1987 yilindan itibaren temel amaci enflasyonu disirmek olan yeni
bir reform programi uygulanmaya baglanmistir. Bu reform programi 4 ana
unsurdan olusmaktaydi: 1. Ulke ekonomisinin uluslararasi rekabete agiimasi,
2. ciddi bir 6zellestirme ve liberalizasyon, 3. énceden belirlenmig bir nominal
doéviz kuru gapasina dayall ve siki para ve maliye politikalariyla desteklenen
bir istikrar programi, 4. hukimet, 6zel sektdr ve sendikalar arasinda yapilan
ve fiyat, doéviz kuru ve Ucret artislarini belirlemeye yoénelik kapsamh bir
sosyal ve ekonomik sézlesme. Pacto (the Pact for Economic Solidarity)
adiyla anilan bu sbézlesme programin temelini olugturmaktaydi (Edwards,
1997, s.3).

Blylk capta bir nominal devallasyonun ardindan déviz kurunun
nominal ¢apa olarak benimsendigi bir kur rejimi uygulanmaya baglanmigtir.
Bu politika uyarinca, doviz kuru artis orani Meksika ve (en 6nemli ticaret
ortagl olan) A.B.D. icin beklenen enflasyon oranlari arasindaki farkin altinda
kalacak sekilde 6dnceden belirlenecektir. Teoriye gbre, agik bir ekonomide dig

ticarete konu olan mallarin yurtigi fiyatlan déviz kurlar tarafindan
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belirlenmektedir. Buna goére, doéviz kurlarinin  kontroli enflasyonun
disUrtlmesine katkida bulunacaktir. 1987-1994 vyillari arasinda pacto
cercevesinde hikiumet yetkililerinin isci sendikalar ve 6zel sektdr temsilcileri
ile bir araya gelerek yillik ya da alti ayhk dénemler igin asgari Ucret ve doviz
kuru artis oranlar ile temel kamu sektérl fiyatlarini (elektrik ve gaz gibi)
belirledikleri bir politika uygulanmistir. Devaliasyon oranlari beklenen
enflasyon oranlarindan daha asagida belirlendigi ve genelde enflasyon
beklentilerin Gzerinde gerceklestigi icin dbviz kuru hizla reel olarak

degerlenmeye baslamistir (Krueger ve Tornell, 1999, s.6).

2.1.2.1. Programin Ana Hatlar

Meksika tarafindan 1988-1993 doneminde benimsenen strateji
ekonomik istikrarin saglanmasini, kamu sektériiniin ekonomideki rolinin
azaltlmasini ve 0zel sektér Oncuiliginde bir blydmenin temellerinin
atilmasini amaclamaktaydi. Bu stratejinin temel unsurlari arasinda siki
maliye politikalarinin uygulanmasi, dig borcun yeniden yapilandirilmasi ve
Ozellestirme ile ticaretin liberalizasyonunu da igeren kapsamli bir yapisal

reform programi bulunmaktadir.

Temel hedefi ylzde 160’a varan enflasyonu distrmek olan istikrar
programi  6ncelikle bes bashk altinda incelenecek, ardindan ge¢mis
calismalara dayanilarak programin basarilari ve basarisiz olarak
nitelendirildigi alanlar degerlendirilecektir.

2.1.2.2. Doviz Kuru Politikasi

Meksika pezosu 1988 yilinin Mart ayindan Aralik ayina kadar A.B.D.
dolarina sabitlenmis ve takip eden U¢ yil boyunca dnceden belirlenen bir
oranda artmasi 06ngoérulmistd. 1991 Kasim’inda mudahale sinirlarini
belirleyen bir bandin varliginin kamuoyuna duyurulmasi ile déviz kuruna bir
miktar esneklik kazandirildi. Taban sabit kalirken, tavan énceden belirlenmisg
bir oranda devalle oldugu icin bant kademeli bir sekilde genislemistir. 1991
yill sonunda yizde 1.5'un altinda olan bandin genigligi, 1993 yili sonunda
yluzde 9’a ulagmigtir (Savastano ve digerleri, 1995).
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Meksika, 1988 ile 1994 yillari arasinda kur rejiminde bir ¢ok kez
degisiklige gitmistir. Tamamiyla sabit bir kur politikasiyla baglangi¢c yapiimis,
bundan sonra para biriminin énceden belirlenen ve kamuoyuna duyurulan bir
oranda devalle oldugu bir sistemin uygulamasina gecilmigtir. Bunu tavani
kaydirilabilen bir déviz kuru bandi takip etmistir. Meksika Merkez Bankasi,
doviz kuru rejimlerinin bu sekilde degismesine gerekce olarak, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin dndne gecilmesi ve reel kurda gerekli dizeltmelerin
yapilmasini gdstermistir (Edwards, 1997, s.8).

TABLO 2.2. MEKSIKA'NIN 1987-1994 DONEMINDE UYGULADIGI DOViZ KURU
POLITIKALARI

Donem

Déviz Kuru Rejimi

Politika Degisiklikleri

14 Aralik 1987

Serbest dalgalanan kur

Pezo devalie oldu.

15 Aralik 1987

Onceden ilan edilen sabit
kur

Pezo A.B.D. dolarina sabitlendi.

31 Ocak 1988

Onceden ilan edilen sabit
kur

Sabit kurda artis yapildi.

sUrlinen pariteler

Subat 1988 Onceden ilan edilen Sarinen pariteler rejimine gegildi.
surtinen pariteler Pezo devalie oldu.

Mart 1988 Sabit déviz kuru sistemi Pezo A.B.D. dolarina sabitlendi.

Ocak 1989 Onceden ilan edilen | Sirtnen pariteler rejimine gegildi.
sUrlinen pariteler

27 Mayis 1990 | Onceden ilan edilen | Artis orani azaltildi.
sUrlinen pariteler

12 Kasim 1990 | Onceden ilan edilen | Artis orani azaltildi.

11 Kasim 1991

Déviz kuru midahale bandi

ikili déviz kuru sistemi ve kambiyo
kontrolleri kaldirilarak ddéviz kuru
bantlari_sistemine gegildi.

21 Ekim 1992

Déviz kuru midahale bandi

Ust bandin artis orani ylkseltildi.

1 Ocak 1993

Déviz kuru midahale bandi

Yeni pezo yarirlage girdi:
1 yeni pezo =1000 pezo

20 Aralik 1994

Déviz kuru midahale bandi

Yeni pezo bandinin tavani devalle
edildi.

22 Aralik 1994

Serbest dalgalanan doéviz
kuru politikasi

Mldahale bantlari kaldirilarak kur
dalgalanmaya birakildi.

Kaynak: Otker ve Pazarbasioglu, 1996, s.108-109

2.1.2.3. Para Politikasi

S6z konusu dénem boyunca para politikasinin ana hedefi enflasyonu
dusidrmek ve pezonun degerinde istikrari saglamakti. Para otoriteleri dncelikli
hedefe ulagsmak igin sermaye girislerinin devlet tarafindan ihra¢c edilen

enstriimanlarla sterilize edildigi bir politika uyguladilar. Sterilizasyonda amag,
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para tabanindaki blylmeyi nominal gelirdeki blylimeyle ayni dogrultuda
olacak ve enflasyon hedefiyle ¢elismeyecek bir seviyede tutmakti.

2.1.2.4. Maliye Politikasi

Gelirleri arttirici ve giderleri kisici diizenlemeleri iceren siki bir
maliye politikasi benimsenmistir. 1987 yilinda gercgeklestirilen temel vergi
reformu vergi tabaninda genisletme, marjinal vergi oranlarinda artirnm gibi ek
dizenlemelerle desteklenmig; blylk kamu kuruluslarinin  6zellestirmesi
hizlandirilmig; faiz disi harcamalara siki kontroller getirilmistir. Disg borgta
basanli bir yeniden yapilandirma ile faiz yOkinin azaltilmasi ve yabanci
bankalarla yapilan bor¢ indirimi anlasmasinin tamamlanmasi mali
konsolidasyon slrecinin temelini olusturmustur. S6z0 edilen anlasma ilk
olarak “Brady” inisiyatifi ¢ergevesinde uygulanmis ve kismen IMF, Dinya
Bankasi ve Japonya tarafindan finanse edilmistir. 1990 yilinda A.B.D. Hazine
Bakani Nicholas Brady’nin araciligini UGstlendigi Brady Plani ve bu plan
esliginde uygulanan makroekonomik reformlar ile Meksika yeniden dis
kaynak saglama yetenedi kazanmigtir. Brady Plani Meksika’nin yapmakla
yukdmld oldugu faiz ve anapara dédemelerini azaltarak Ulkenin bor¢ servisi
yetenegini artirmistir (Dornbusch ve Werner, 1994).

2.1.2.5. Finansal Sistemin ve Ticaretin Liberalizasyonu

Para politikasinin ikincil hedefleri ise finansal derinlesmeyi artirmak
ve Ozel sektérin banka kredilerine ulagimini kolaylastirmaktl. Bu hedefler
dogrultusunda Meksika 1988 ve 1989 yillarinda finansal sistemde hizli bir
libaralizasyona gitmistir. Faiz oranlari serbestlestiriimis, kredi kontrolleri ve
bor¢c verme kisitlari kaldinimis, rezerv yukiumltlUkleri ve zorunlu kargsiliklar
sifirlanmistir. Ayrica, 1990-1992 déneminde daha 6nce devletlestiriimis olan

Meksika’nin 18 bankasi yeniden 6zellestirilmistir.

Ticaretin liberalizasyonu ile ilgili olarak Meksika ithalat tarifelerini tek
tarafli olarak azaltmis; (A.B.D. ve Kanada dahil olmak Uzere) gesitli Ulkelerle
serbest ticaret sézlesmelerinin muzakeresinde bulunmustur. Yurtiginde

yabanci yatirnmlari ve yabanci mulkiyeti kolaylastiriimig; tarim, madencilik,
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telekominikasyon, ulasim gibi sektérlerde kisitlayici  dizenlemeler
kaldimlmigtir. Meksika’nin ticaret alaninda gerceklestirdigi bu reformlar
uluslararasi cevrelerce piyasa ekonomisi olma yolundaki  kararlihginin
gbstergesi olarak nitelendirilmistir.

2.1.3. Programin Basariya Ulastigi / Basarisiz Oldugu Alanlar

Program fiyat istikrarini ve mali disiplini saglama anlaminda basarih
olmustur. Bitce dengesi tam olarak saglanmis ve enflasyon hedeflendigi
sekilde tek haneli rakamlara disUrdimuistar. 1987 yilinda ydzde 100°0n
Uzerinde olan fiyat artis hizi, 1991'de ylzde 19'a ve 1993’te ylzde 8'e
gerilemistir (Tablo 2.3.).

TABLO 2.3. MEKSIKA’NIN TEMEL EKONOMIK GOSTERGELERI (1987-1994)

1987] 1988] 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Reel Blyiime-GSYiH (%) 1.7 1.2 3.5 4.5 3.6 2.8 0.6) 3.5
TUFE (Yillik % Degisim) 159.2 51.7 19.7 29.9 18.8) 11.9 8.3 7.1
Nominal Déviz Kuru (Yil sonu peso/dolar) 2.2 2.3 2.6 2.9 3.1 3.1 3.1 5.0
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1980=100) 56.3 731 73.3 774 85.9 93.3 99.3 90.6
Faiz Oranlari (28-giin Cetes) 122.0 52.3 40.6 26.0 16.7] 16.9 11.8] 30.0
Cari Islemler Dengesi (milyar A.B.D. dolari) 2.9 -3.8 -6.1 =75 149 -248| -234] -29.5
Briit Ulus. Rezervler (milyar A.B.D. dolar) 8.0 6.0 6.5 10.1 17.9 19.4 25.4 6.3
ihracat Artist (%) 38.8 2.8 12.9 17.6] 1.7 4.4 9.9 13.6
ithalat Artisi (%) 16.4] 52.4 25.5 22.9 221 26.2 1.5 20.3
Faiz Disi Biitce Dengesi/GSYIH (%) 5.0 6.0 7.9 7.8 5.5 5.4 3.9 2.6
Dis Bor¢/GSYIH (IMF haric) (%) 61.5] 49.7] 40.5 31.7] 26.1 22.2 23.0 24.2
I¢c Borg/GSYIH (%) 16.5 18.7 23.9 23.5 19.7 12.9 12.0 13.2

Kaynak: IMF, 1995.

Kamu sektéri dengesinde 6nemli bir iyilesme saglanmis; 1987
yilinda GSYiH’nin yiizde 15’i oraninda agik veren kamu genel dengesi, 1992

yilini ylzde 1.5 oraninda bir fazla ile kapatmistir.

1986 yilinda ihracatin ylzde 423’'Une ulasan bor¢ servisi, 1993
yilinda ylzde 205’e; 1982'de yuzde 40.4 olan dis bor¢ faiz 6demelerinin
ihracat gelirlerine orani, 1993'de ylzde 10.9’a gerilemistir (Krueger ve
Tornell, 1999). Dis borgtaki olumlu gelismeler Meksika’ya uluslararasi
finansal piyasalarin kapisini agmistir. Nitekim, 1990-1993 ddneminde
ortalamada GSYiH nin yiizde 6’sI tutarinda sermaye girisi yasanmistir. Beste
birini dogrudan yatirimlarin olusturdugu bu girisler Meksika’nin uluslararasi
rezerv pozisyonuna da katkida bulunmustur. 1989 yili sonunda 6.5 milyar
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A.B.D. dolari olan brit uluslararasi rezervler, 1993 yili sonunda 25.5 milyar
A.B.D. dolari olarak kaydedilmigtir.

Ekonominin her alaninda kapsamli bir reform sireci baglatiimistir.
Kamu sektorinin rolinl azaltarak, 6zel sektérin daha aktif bir rol
Ustlenebilmesi icin ciddi cabalar gésterilmistir. Ozellestirmeler, kontrollerin
kaldiriimasi, vergi reformu, devletin ekonomideki rolinld 6nemli oélctde
sinirlandirmistir. NAFTA (North American Free Trade Agreement)’ya katiima
karar da piyasalari diga agma ve gelecekie ekonominin 6zel sekiore
dayandirilmasi konusundaki niyetin ciddiyetinin ve yapilan reformlarin geri
dénilemez oldugunun bir gdstergesi olarak yorumlanmistir (Krueger ve
Tornell, 1999).

Bu dbénemde blyime oranlarinda fazla bir artis yasanmazken,
6nemli ekonomik basarilara imza atilmis, enflasyon dusutriimus, mali istikrar
saglanmis, ithalat serbestlestiriimis, temel 6zellestirmeler gergeklestirilmistir.
1990’lara gelindiginde Meksika gerceklestirdigi ekonomik reformlarin basarisi
ile 6rnek gdsteriimektedir.

Edwards (1997), 1988-1994 vyillari arasinda yapilan reformlara
ragmen Meksika'nin ekonomik performansini vasat olarak degerlendirmistir.
Diger reformist Latin Amerika Ulkeleri olan Sili ve Kolombiya'nin blyime
rakamlan ile kargilastirildiginda (sirasiyla ylzde 7.1 ve ylzde 4.1)
Meksika’'nin ylzde 2.8 oranindaki reel blylimesi oldukga diguk kalmaktadir.
1993’e kadar neredeyse hi¢c verimlilik artigi saglanamamis, ihracattaki
blyime sinirh kalmig, reel kur degerlenmis, 6zel tasarruflar ciddi bicimde
azalmistir. Bunlara ek olarak yoksulluk ve gelir dagilimindaki adaletsizligin bir

sorun olmaya devam ettigi belirtiimektedir (Krueger ve Tornell, 1999).

1987-1993 yillari arasinda reel GSYiH’da ancak ortalama yillik ylizde
3 oraninda bir bdylme gerceklesmistir. Bu blaylme 1980’lerin durgunluk
dénemiyle karsilastinidiginda dahi disik kalmaktadir. Bu yavas biyime
kismen ihracatlardaki yavas gelismeye karsilik hizla blylUyen ithalatin ve

bozulan cari igslemler dengesinin bir sonucudur.
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Cari iglemler hesabi 1986-88 yillarinda dengedeyken, 1994 yilinda
30 milyar A.B.D. dolarlik bir agik vermigtir. GSYIH'nin ylizde 8'ini bulan bu
aclk, yurtici tasarruflardaki disilsle agiklanmaktadir. GSYiHnin yiizde
22’sinden yuzde 16’sina gerileyen yurtici tasarruflara karsilik, yatirimlarin

GSYiHya orani neredeyse sabit kalmistir.

Bazi uluslararasi gevreler Gretimdeki blyUmenin az olmasini, 6zel
tiketim ile yatirnmlardaki dismeyi ve cari agiktaki bozulmayi, Uretim
sektdriindeki yeniden vyapilandirmaya, kredi hacminin para otoriteleri
tarafindan daraltilmasina, banka portfdylerindeki bozulma nedeniyle yaganan
kredi sikisikligina ve NAFTA'nin onaylanmasi ile ilgili belirsizlige

baglamaktadirlar (Savastano ve digerleri, 1995).

Ancak, Krueger ve Tornell (1999)'in de calismalarinda belirttikleri
gibi, bu derecede dusuk bir reel blylme sadece yapisal degisikliklerle
aciklanamaz. Asil neden, ihracatlarda blylmeyi olumsuz etkileyen agsiri
degerli reel kurdur. Reel kurda degerlenme ihracat yapmanin karliligini
azaltirken, tasinmazlar gibi ticarete konu olmayan mallara yatinmi karl hale
getirmektedir. Reel olarak degerli kur, enflasyonu baski altina alarak yiksek
nominal faizlerden faydalanmak isteyen sermayeyi Meksika’'ya c¢cekmektedir.
Bu zincir bir taraftan ticarete konu olmayan sektdrlerde genisleme yaratirken,
diger taraftan ticarete konu sektdrlerin artan ithalat ve blylyen cari agiktan

zarar gérmesine neden olmustur.

2.2. Meksika Mucizesi

Uygulanan politikalarla bu politikalarin ekonomik sonuglari arasinda
g6rilen uyusmazhklara ragmen, Meksika’nin uyguladigi reformlar zaman
zaman medya, finans sektdéri uzmanlari, akademisyenler ile IMF ve Dinya
Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan blyUk bir basari olarak
nitelendirilmistir. Edwards (1997) calismasinda, “Meksika Mucizesi’nin bu

kuruluglarin yarattigi bir olgu oldugunu éne stirmektedir.

Loser ve Kalter (1992)'in ¢alismalarinda da, Meksika’nin 1989'dan

beri uyguladigi basarih stratejinin tlkeye uluslararasi sermaye piyasalarindan
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finansman akmasini sagladigi ve 6zel sektdérin uluslararasi sermayeye
ulasiminin, uygulanan kapsamli ekonomik reformla birlikte orta vadede
surdurdlebilir bir ekonomik blylimenin yakalanacaginin gdéstergesi oldugu
belirtiimektedir.

Edwards (1997), Meksika’ya iligkin bu fazla iyimser gérUsleri tarihte
de 6rneg@i mevcut olan bir mekanizmayla agiklamigtir. Kendi-kendini besleyen
piyasa davranislarinda oldugu gibi, iyimser beklentiler varlik fiyatlarinda
patlamaya yol acmis, bu da beklentileri dogrulayarak yatirimcilarin “Meksika

Mucize”sine olan inanglarini pekigtirmistir.

2.3. 1994 Meksika Krizinin Analizi

1994 yilinda Meksika’da yasanan krizi yaratan faktorleri ve olaylari
anlamak ginimuizde de doviz kuru krizlerinin isleyig bigimini dederlendirmek

acisindan baytk 6nem tagimaktadir.

2.3.1. Krizin Geligimi

1994 yilina gelindiginde Meksika ile ilgili beklentiler uygulanan
makroekonomik politikalarin dedismeden devam edecedi yonindeydi.
Ornegin, enflasyonun tek haneli rakamlarda kalmasi bekleniyordu. Ancak,
dnceden ilan edilen ddviz kuru bandinin tavaninda, bandin yil sonu itibariyle
genisligi yuzde 14 olacak sekilde, yilhk ylzde 4 oraninda bir artisa
(devallasyon) izin verildi. Ayrica, 1993te Uretimde yasanan yavaglama ve
yaklasan secimleri dikkate alarak maliye politikasinda (vergilerde indirim ve
sosyal harcamalarda artis saglayacak sekilde) bir miktar gevseme
6ngorilmustir. Kasim 1993’te NAFTA’ya katiimin kesinlesmesi ile birlikte,
yabanci yatirirmlarin miktari ile ihracat ve tretim blylmesinde artis beklentisi
ortaya ¢ikmistir. 1994 yilinda Meksika ekonomisi baglangic itibariyle iyilesme
izlenimi vermektedir. Reel GSYIH bliylimesi artmakta, enflasyon diismekte
ve toplam ihracatin icinde en blylk paya sahip olan imalat sanayi ihracati
bldylimeye devam etmektedir. Bu olumlu gelismeler yasanirken, yil boyunca
genisleyen kredi hacmi &6zel harcama ve ithalatta blUylmeyi yeniden
canlandirmig; bunun sonucunda 1993 yilinda zaten dinya standartlarina
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gore blylk olan (GSYiH'nin yiizde 6.5%) ve kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse edilen cari acik daha da biytyerek, 1994 yilinda GSYIH'nin yiizde
8’ine ulasmistir (Savastano ve digerleri, 1995).

1994 yilinda Meksika ekonomisinin yasadigi finansal calkantilarda
yurtici politik soklar kadar yurtdisi ekonomik soklarin da rolt blyUktir. S6z
konusu dénemde gelismis Ulkelerin ¢goguna hakim olan gugli buyldme
dinamikleri bu Ulkelerde yatirirm fonlarina olan talebi arttirmig, gelismis
Ulkelerde siki para politikasi uygulanmaya baslanmasi faiz oranlarinda artisa
ve dolayisiyla yatinmcilarin portfdylerinde Meksika’nin da aralarinda
bulundugu yUkselen piyasalara ayirdiklari payr yeniden gézden gegirmelerine
sebep olmustur. Ayrica, 1994 yilinda A.B.D. faiz oranlarindaki yUkselis,
Meksika i¢cin hem borg¢ servisinin hem de yeni ihraglarin maliyetini artirmigtir
(Mishkin, 1996).

Yurtdisinda ekonomik sartlar Meksika ekonomisinin aleyhine islerken
yurticinde de olumsuz gelismeler birbirini izlemigtir. Ocak ayindaki NAFTA
aleyhtari Chiapas ayaklanmasini, Mart ayinda baskan adayi Colosio ve Eylil
ayinda iktidar partisi genel sekreterinin suikastlari ve ardindan da Aralik
ayinda ikinci bir Chiapas ayaklanmasi takip etmistir. NAFTA’ya katilimin
onaylanmasiyla baglayan blylk sermaye girisleri 23 Mart'taki Colosio
suikastiyla birlikte keskin bir diisiise gecmistir. iki suikast sonrasinda da
blylk o6lcllerde sermaye cikislar olmus, Subat ayinda 30 milyar A.B.D.
dolari olan doviz rezervleri Nisan ayinda 17 milyar A.B.D. dolarina
dismusttr. Déviz kuru bandin tavanina ulasmis ve peso cinsinden Kkisa
vadeli devlet kagitlarinin faiz oranlari iki katina ¢ikmigtir (Mishkin, 1996).

BlyUk sermaye cikiglarini yasanan olumsuz soklarin kaginilmaz bir
sonucu olarak nitelendiren yaygin gérisin aksine, Krueger ve Tornell (1999,
s.10-11), sermayedeki kacisi politik soklar kadar, bu soklar sonrasinda
uygulanan politikalara baglamaktadir. Déviz kuru Colosio suikasti sonrasinda
bandin tavanina ulastiginda, yetkililer déviz kuru politikasina bagli kalmay
ve yurticine verilen kredileri artirarak sermaye cikiglarinin etkisini sterilize

etmeyi tercih etmiglerdir. Yazarlara gére bu politika, bankacilik sistemindeki
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hassasiyeti g6z dniine aliyor ve faiz oranlarinda derin bir resesyona énculik

edebilecek hizh bir yikselisi nleme amaci gidiyordu.

Yurtici kredi hacminde genislemeye ek olarak, yetkililer sermaye
cikiglarina  bir tepki olarak A.B.D. dolarn cinsinden bono ihraci
gerceklestirmislerdir.  Blyik miktarda'® peso cinsinden kagitlar (Cetes),
A.B.D. dolar cinsinden kisa vadeli kagitlara (Tesobonos) ddéndstiriimus,
1993 yilinda 1.2 milyar A.B.D. dolari olan Tesobonos stogu 1994 Araliginda
29 milyar A.B.D. dolarina ulagmistir. Aralik ayi igin ddviz rezervlerinin
miktariyla kargilastinldiginda (12.5 milyar A.B.D. dolari) hikimetin fiilen
6deme guclugu icinde oldugunu sdylemek mumkindir (Krueger ve Tornell,
1999). Bu borg takasinin uluslararasi rezervlerde bir azalis ve kisa vadeli
déviz borcunda bir artis yarattigini beliten Sachs ve digerleri (1995), bu
uygulamanin sonucunda hukiumetin “illikit” ve finansal agidan kirilgan bir
duruma dustiigiine dikkat cekmistir. “illikidite” ise Meksika'yr kendi-kendini
besleyen bir panige sdriklemigtir. Yazarlara goére, her yatirnmci hukimetin
vadesinde borglarini 6deyemeyecegi beklentisiyle tlkedeki fonlarini gekmeye
baslamig, bunu gbéren diger yatirrmcilar da ayni davranigi gostererek krizi

yaratmiglardir.

Savastano ve digerleri (1995) ise IMF World Economic Outlook’ta yer
alan galismalarinda, NAFTA Uyelerinden saglanan 6.75 milyar A.B.D. dolari
tutarindaki kisa vadeli kredinin ve para otoritelerinin yerinde kararlarinin
finansal piyasalardaki baskiylr azalttigini belirterek, Nisan ayindan Kasim
ayinin basina kadar rezervlerin neredeyse sabit kaldiginin altini gizmislerdir.
Ayni dénemde, ddviz kuru bandin Ust sinirinda islem gérmeye devam etmis,
faiz oranlarinda gevseme baslamistir. Maliye politikasi uygulamasina kamu
kesimi (finansal sektér disi) genel denge hedefiyle tutarli bir sekilde devam
edilmesine karsin, Bank of Mexico tarafindan finansal sisteme ve bankalar
tarafindan 6zel sektdre verilen kredi hacminde hizh bir artis kaydedildigi, bu
¢alismada da vurgulanmistir.

10 Mart — Ekim 1994 déneminde &zel sektériin elinde bulunan yaklasik 13 milyar dolar tutarinda Cetes, Tesobonos
ile takas edilmigtir.
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Agustos’taki baskanlik segimlerinde belirlenen yeni ydnetimin gbrev
almasi éncesinde politik huzursuzluklar yeniden alevlenmis ve déviz kuru
politikasinin degisebilecedi yénundeki endiseler, pesodan, rezervlerde 3.5
milyar A.B.D. dolarlk bir azalmay1 doguracak élgtide, bir kagisi tetiklemistir.
Bagkan Zedillo'nun isbasina gelmesinden kisa bir stre sonra ise yeni bir
Chiapas tedirginligi baslamistir. 20 Aralik'ta d6viz kuru bandinin tavaninda
yuzde 15 oraninda bir devaliasyon vyapilmasi da rezerv Kkaybini

durduramamis ve 22 Aralik 1994 tarihinde peso dalgalanmaya birakilmistir.

Karara ragmen Meksika pesosu deger kaybetmeye ve rezervler
azalmaya devam etmistir. Bunun bazi dnemli sonuglari olmustur:

1. Ddviz cinsinden borcun Ulke ekonomisine maliyeti gerek pesonun
A.B.D. dolan karsisindaki deger kaybi, gerekse faiz oranlarindaki hizh
yukselis nedeniyle artmigtir.

2. Bankacilik sisteminin déviz cinsinden kullandirdigi kredilerin
fazlaligi ve banka borglularinin devallasyon sonrasi igcine dustukleri mali
gUclikler nedeniyle karsiliksiz krediler hizh bir sekilde artmistir.

Déviz kuru politikasina bagh kalinacagr yéninde yapilan bir ¢ok
aciklamanin tersine alinan ddviz kurunu dalgalandirma karari Meksika'nin
finansal piyasalardaki konumunu son derece olumsuz etkilemis ve Ulkenin
borglarini 6deme yetenegi ciddi bigcimde tartisiilmaya baslanmistir. 31 Ocak
1995’te uluslararasi kuruluglar, A.B.D. ve Kanada hukUmetleri Meksika’'ya
saglanacak yardim paketini kamuoyuna agiklamiglardir (Krueger ve Tornell,
1999).

2.3.2. Krizde Etkili Olan Faktorler

Bu bdlimde krize neden olarak gosterilen faktorler ile kriz sirasinda
uygulanan politikalarin ekonomiye etkisi birlikte ele alinacak; &6ncelikle
Meksika krizini agiklamayl amagclayan U¢ ayri gorUse yer verilecek; daha
sonra da Meksika krizini konu alan galismalarda tartigmalarin merkezinde yer
alan temel faktorler olan, sermaye akimlari, reel déviz kuru, cari agik ve

bankacilik sisteminin rolU birbirleriyle iligkileri cergevesinde incelenecektir.
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2.3.2.1. Ters Soklar Gorusu

Ters Soklar gérigtine gore Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi yurtici
politik ve yurtdigi ekonomik goklarin blyUkligunin ya da tekrar etme
6zelliginin yetkililer tarafindan énceden tahmin edilmesine olanak yoktu. Bu
nedenle yetkililer enflasyonist baskilarin da azaldigi bir ortamda Mart ayinda
yasanan olaylar karsisinda aldiklar tedbirlerin ddviz kuru rejimine olan

guveni saglamak icin yeterli oldugunu distunmusglerdir.

Bu gobriste elestiriye acik olan nokta ekonomide yasanan soklarin
aslinda gegcici olmadigina dair ciddi gelismelerin varligiydi. Ornek vermek
gerekirse yurtdigl faiz oranlarindaki israrli yUkseligin peso ve A.B.D. dolari
cinsinden devlet kagitlarinin faizlerini olumsuz etkileyecegi 6nceden tahmin
edilebilirdi. Bu gelismeye suregelen Cetes-Tesobonos degisimi ve Eylul'de
hisse senetleri piyasasinda yasanan dislUs de eklendiginde, yerel paraya
olan talebin istikrarlihdi ve finansal derinlesmenin devam edecegdi yénindeki
varsayimlarin sorgulanmasina ve siki para politikalarinin uygulanmaya

baslanmasina sebep olmaliydi (Savastano ve digerleri, 1995).
2.3.2.2. Surdirilemez Dis Pozisyon Gorusu

Adindan da anlasilacagr Uzere, bu goéris sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir Ulkede, dbviz kuruna dayal bir istikrar programi
uygulanmasinin reel faiz oranlarini disirtp, toplam talebi artirarak kalici bir
cari aglk ve asirt degerli bir reel kurla sonuglanacagini sdylemektedir.
Finansal liberalizasyonun saglanmasi amaciyla kredi kisitlamalarinin

kaldiriimasi da bu siirece katkida bulunmaktadir.

Cari acik ve reel olarak degerli kur belli bir noktada stirdlilemez hale
gelmektedir. Bu noktaya gelindiginde ekonominin eski rekabet gucina
yeniden yakalayabilmesi ve cari hesaplar dengesini saglayabilmesi i¢in dbviz
kurlarinda bir ayarlama (devalliasyon) yapilmasi gerekmektedir. Gorisin
savunuculart GSYiH'nin yaklagik ylizde 7’si diizeyinde bir cari agik ve reel
olarak asin degerli pesoyla, Meksika ekonomisini dig pozisyonun
surdirulemezligine ve nominal kurlarda ayarlamanin gerekliligine 6rnek

olarak géstermektedirler.
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Buna karsilik olarak blyUk cari aciklarin ve reel kurda degerlenmenin
istikrar sdrecinin ve yapisal reformlarin bir pargasi oldugu, bu sdrecin gelir ve
servetlerde artis beklentisi yaratarak tiketimi canlandiracagi, verimlilikte artig
saglayarak rekabet gicini ve dolayisiyla ihracati olumlu etkileyecegi
sOylenmektedir. Bu karsit gértse gore, bozulan dis pozisyon, sayilan olumlu

gelismeler sonucu zaman iginde duizelecektir.

Savastano ve digerleri (1995)’e gbére, Meksika 6rneginde bu goris
kismen destek bulmaktadir. Yatirnmlarda 1993 yilina kadar devam eden bir
artis géze carpmaktadir. NAFTA ile ilgili belirsizlikler ve siki kredi politikalari
nedeniyle 1993 yilinda yavaslayan yatirimlar 1994 yilinda dogrudan yabanci

yatirimlarla yeniden canlanmistir.

2.3.2.3. Yetersiz Politikalar Gorusu

Uygulanan politikalarin yetersiz kaldigini éne sltren gbérise gore,
Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi ¢cok sayida ters sok ve ekonominin dig
pozisyondaki zayifliktan kaynakli kirilganhdr daha siki bir para politikasi
uygulamasini ve déviz kuru bandinda daha erken bir genislemeye gidilmesini
gerektirmekteydi. Yetkililer, ancak bu sekilde, piyasalara ddéviz kuruna
baghliklari konusunda guven verebilirlerdi.

Faiz oranlarinin davranigi, devletin kisa vadeli bor¢ ydnetim
politikalari ve finansal sisteme acilan krediler bu goérist destekler yéndedir.
izlenen sterilizasyon politikasinin kismen faizlerin davranisini  acikladigi
sOylenebilir. Yetkililerin krizin siddetlendigi Kasim ve Aralik aylarinda dahi,
uluslararasi rezervlerdeki 1 milyar A.B.D. dolarlik azalisa ragmen, faizleri
artirma konusunda isteksiz davrandiklari gézlenmistir. Kriz ddéneminde
yetkililerin uyguladigi su iki politika &zellikle bu goérisin elegtirisine konu

olmustur:

1. Kisa vadeli borglarin A.B.D. dolarina endekslenmesi: Bu karar
kisa vadede faiz 6demelerini azaltmis, ancak borcun Ulke parasi cinsinden

degerini artirarak krizin ekonomiye maliyetini derinlestirmigtir.
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2. Ticari ve kalkinma bankalarinca agilan kredilerin kontrol
edilmemesi: Baskanlik secimleri 6ncesinde hiz kazanan denetimsiz kredi
kullandirnmi finansal kirilganliklar ciddi bicimde artirmistir (Savastano ve
digerleri, 1995).

Yetersiz politikalar olarak isimlendirilen bu gortsle paralel olarak
Krueger ve Tornell (1999, s.10) ve Sachs ve digerleri (1995, s.2)
calismalarinda krizin, Meksika'nin yasadigi olumsuz soklar kadar uygulanan

politikalarin da bir sonucu oldugunu acikca ortaya koymusglardir.

Meksika krizi ile ilgili olarak Dornbush ve digerleri (1997) reel kurda
asiri degerlenmenin altini gizerken, Calvo (1996) finansal faktérlerin Gzerinde
durmustur. Milesi-Ferretti ve Razin (1996) ise cari hesap ve sermaye hesabi
gelismelerinin etkisini birlikte incelemistir. Bu ¢ercevede ikinci olarak krizde
etkili oldugu distnulen faktérler birbirleriyle olan etkilesimleri de gézdniinde

bulundurularak incelenecektir.
2.3.2.4. Sermaye Akimlari, Reel D6viz Kuru ve Cari Acik

Meksika 1994 krizi buyUk cari agiklarin strdardlebilirligi konusundaki
endigeleri pekistirmis ve sermaye akimlarindaki ani yon degistirmelerin
risklerine dikkatleri ¢ekmistir. Pozitif net dis yukidmlalUkleri olan ve kalici bir
cari aclk ya da dig ticaret acigr tasiyan bir Ulke icin bu durumun
surduralebilirligi aciklarin fazlaya déntstigdd bir dénim noktasinin varligini
gerektirmektedir. Bu déonim noktasi ekonomiye zarar vermeyecek yumusak
bir gecisle veya yatirnmci beklentileri ile uluslararasi sermaye hareketlerinin
yéninin degismesi gibi faktdrlerin zorlamasiyla ani ve sert bir sekilde
agilabilir. ikinci sekilde (ilke tiketimin ve ekonomik faaliyetlerin daraldig,
ticaret dengesinin tersine dondigu ve/veya dis borglarini 6deme yetenegini
kaybettigi bir kriz streci ile kargl karsiya kalmaktadir. Yabanci yatirimcilarin
beklentilerinde s6zl edilen ani degisim Ulkenin borglarini 6deyemeyebilecegi
ya da 6demeyecegine dair algilamalarina dayanmaktadir (Milesi-Ferretti ve
Razin, 1996, s.3).

Meksika’'nin uygulamaya koydugu, déviz kurunu nominal ¢apa olarak

kullanan ve bu yolla enflasyonu dislrmeyi amaglayan istikrar programinin
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kurda ciddi bir reel degerlenmeye yol agmasi bekleniyordu. Endise yaratan
soru ise hizla blylyen dis ticaret acigini finanse etmek icin yeterli déviz
rezervine sahip olmayan Meksika ekonomisinin kurdaki bu reel degerlenmeyi
nereye kadar tasiyabilecegi idi. Ancak, 1990 yilinda dis bor¢lara iligkin Brady
s6zlesmesinin imzalanmasi, finans sektérinin disa acgiimasi ve bankalarin
Ozellestiriimesi gibi olumlu gelismeler ile uluslararasi gevreler ve piyasa
oyuncularinin g6ézinde Meksika imajinin iyilesmesiyle birlikte uluslararasi
piyasalardan dlkeye cok buydk cari aciklar bile finanse etmeye yetecek
miktarda sermaye akmaya baslamistir. Ulkeye giren fonlarin 6zel nitelik
tagsimasi yetkililer tarafindan tamamiyle pozitif bir gelisme olarak
nitelendirilmis ve sermaye girisinin Olglstd hi¢c bir sekilde endise konusu
olmamigtir. Ancak bir ¢ok gbzlemcinin pesonun slregelen reel
degerlenmesinin ekonominin temellerine zarar verdigi ve bu durumun er ya
da geg bir krizle son bulacagina dair inanclari devam etmistir (Edwards,1997,
s.9).

Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinin zamanlamasinin énem
tasiyip tasimadigi zaman icinde ekonomistler arasinda tartisma konusu
olmustur. Sermaye hesabi liberalizasyonunun, dogru bir zamanlama ile
yapilmadigi taktirde, asir seviyelerde sermaye giriglerine ve ddviz kurunun
asin degerlenmesine yol acabilecedi 6ne sUrUlmustir. Buna gbére, kurda
gereksiz bir reel degerlenmeye sebep olmamak igin sermaye hesabinda
kademeli bir serbestlestirmeye gidilmelidir. Meksika, bu goérisin ve
Kolombiya ile Sili’'nin uygulamalarinin tam tersine, 1989 yili itibariyle sermaye
kontrollerinin neredeyse tumun0 kaldirmistir (Edwards ve digerleri, 1996).

Bu déneme ait bir cok calisma Meksika ekonomisi i¢in reel kurda
degerlenmenin yarattigi tehlikeye isaret etmiglerdir. Bu ¢alismalardan &6zet
olarak su sonucu c¢ikarmak muimkinddr. Kurun asiri  degerlenmesi
Meksika’'nin temel problemidir ve pesonun hizla deger kazanmasi dig ticaret
dengesini bozmakla kalmayip, tlkenin kredibilitesine de zarar vermektedir.

Dornbusch ve Werner (1994) calismalarinda kurdaki reel
degerlenmenin yapilan en blyUk politika hatasi olduguna dair inanclarini dile

getirmiglerdir. Buna goére, kurda asir degerlenme, blyimeyi engelleyerek, er
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ya da ge¢ ddviz kurunu spekdlatif bir saldirinin hedefi haline getirmektedir.
Ayni sonu¢ Meksika krizinden sadece iki sene énce Avrupa’da ve gegmiste

bircok kez Latin Amerika Ulkelerinde yagsanmisgtir.

Meksika'nin 1994 yilinda krize dair aldidi sinyalleri olagan secim yili
belirsizligine baglayan ve temel ekonomik gdéstergelerin saglam oldugunu
belirten cgevreler doviz kuru rejimine baglli kalarak, yuksek faiz politikasi
izleyerek ve cari acigl borclanma yoluyla finanse ederek krizin ve secimlerin
atlatilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Bu géris aslinda su anlama
gelmektedir: iginde bulunulan segim ortami déviz kuru politikasinda degisiklik
icin dogru zaman degildir; devalGasyon igin uygun zaman beklenmelidir.
Dornbusch ve Werner (1994) ise déviz kurunda ciddi bir ayarlama yapilmasi
gerektiginin altini gizmiglerdir.

Bu gorislere karsilik, sermaye girislerinin 6zel nitelik tagimasi ve
bltcenin fazla veriyor olmasi Meksikal yetkililerin dayanak noktasi olmus,
sermaye girigleri, reel kurda degerlenme ve cari agigin olusturdugu Ugli
tablonun ekonomi igin aslinda ©&ne sOrildagid gibi kétd  olmadigini
savunmuglardir. Bu argiimana gére,

a) Faiz oranlarinin esnekligi ve ddéviz kurunun bant iginde sahip
oldugu hareket serbestisi nedeniyle sistem olabilecek dengesizlikleri absorbe
edebilecek nitelige sahiptir.

b) Verimlilikte yasanacak hizli artis ihracatta genislemeyi ve cari
hesabin dengelenmesini beraberinde getirecektir.

c) NAFTA'ya katilimin kesinlesmesi uzun ddénemde ekonomik
gbstergeleri olumlu etkileyecektir.

Reel kurda asirn bir degerlenmenin s6z konusu olmadigi, sorunun
denge reel kurundan kaynaklandigi ileri sirilmis ve degerlenme uygulanan
reform sdrecinin dogal bir sonucu olarak nitelendirilmistir. Tartismalarin
dgincl unsuru olan cari acigin, genislemeci bir para ya da maliye
politikasindan kaynaklanmiyor olmasi cari agigi bu gértse sahip olanlarin
kafasinda bir problem olmaktan ¢ikarmistir.
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Meksikall otoritelerin gdriislerine karsilik, Otker ve Pazarbasioglu
(1996)nun  da calismalarinda  belirtildigi  UOzere kamu  sektorl
dengesizliklerinden c¢ok, 6zel sektérin borglulugu 1994 Meksika krizinin
sorumlusu olarak kabul edilmektedir.

Teorik acidan bakildiginda, sermaye girislerinin reel kurda bir
degerlenme yaratmasi dogal bir sUrecin sonucu olarak gézikmekte, ancak
Meksika’ya sermaye girisinin 6l¢ist g6zénine alindidinda, uzun vadede bu
durumun surdarulebilirligi ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu teoriye
dayanarak, belli bir noktada sermaye girisinin azalmaya bagslayacagini ve
bunun da reel kurda bir dizeltmeyi kacginilmaz kilacagini sdylemek
mimkanduir. Bu noktanin kesin olarak belirlenmesini saglayacak kurallar
bulunmasa da, gerek sermaye girislerinin gerekse cari agigin
strdirdlebilirligini yapilan calismalara'’ dayanarak basit bir cerceve icinde
aciklamanin Meksika 1994-95 krizini ve benzer 6zellikler tasiyan krizlerin

dinamiklerini anlamak agisindan énem tasidigi distniimektedir.

Yabanci yatirnmcilarin portfdylerinde tutmak istedikleri bir Ulkeye ait
yukamlaltklerin payina iligkin belli bir denge seviyesi mevcuttur. Bu denge
seviyesi Ulkelerarasi faiz farkhlklari, Ulke ve kur riski algilamalari ve
ekonomilerin disa acikligi gibi degiskenlere bagli olarak zaman iginde
degisim gbsterir. Ornegin, bir llke basarili bir reform slrecine girmisse
uluslararasi yatirimcilarin portféylerinde bu tlke yukumlaliklerine ayiracaklari
pay artacaktir. Aslinda yasanan Ornekler ve yapilan ¢alismalar ¢ok blyUk
miktarlarda sermayenin sadece algilamalardaki degisimlere bagl olarak
Ulkeler arasinda hareket edebildigini géstermektedir. Bu da yatirimcilarin
kicuk ters soklara karsl bile son derece hassas olmalarindan ve global
finans dinyasinda yatirimcilarin tepkilerinin algilamalarina oranla ¢ok daha
blyilk olmasindan kaynaklanmaktadir (Calvo,1996).

Edwards (1997), calismasinda wuzun vadede cari agigin
surdurdlebilirligini iki faktérle agiklamigtir:
1. Ulke kagitlarina olan uluslararasi talep,

11 . N e o _
Cari agidin ve sermaye girislerinin strddrulebilirligi bu konuda yapilan iki temel calisma Edwards (1997), Milesi-
Ferretti ve Razin (1996)’ya dayanilarak anlatilacaktir.
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2. Ulke ekonomisinin reel bilylime orani.

Bu yaklagsima gére, yatinmcilarin portfdylerinde tutmak istedikleri
Ulke yukiumldlikleri toplaminin o dlke GSYiH’sinin yarisina esit oldugu
disunulurse ve yillik reel bliyime de ylzde 4 olarak alinirsa, uzun vadede
surdirilebilir cari acigin GSYiH'nin ylizde 2'sine esit olacagl sonucuna
variimaktadir. Uzun vadede cari agigin denge seviyesi asagidaki denklemle'?
ortaya konulmustur:

Cly=gk* (2.1)

C cari agi§i, y GSYiH'yi, g reel biyime oranini ve k* da uluslararasi
yatinmcilarin - portféylerinde tuttuklari Glke yOkimliliklerinin - GSYiHya
oranini gdstermektedir. Denkleme farkh bir agidan bakildiginda cari agik
Ulkeye yabanci sermaye girisi konusunda da fikir vermektedir. r’nin

uluslararasi faiz oranlarini temsil ettigi distnlirse,
(g-nk* (2.2)
denge durumunda Ulkeye dis kaynak girisini géstermektedir.

Bu cerceveye Meksika Ornegi yerlestirilirse, cari agigin
surdardlebilirligi ile ilgili su sonuca ulagilacaktir: Yabanci portfdylerinde yer
alan Meksika kiymetleri (varilan en ug noktada) Ulke GSYiH’sinin ylizde
50’sine denk gelmektedir. Blyumenin 1990’lar i¢in ortalamada yUzde 4’lUn
altinda kaldigi gercegine dayanarak, Meksika i¢in uzun vadede sardurulebilir
cari agigin GSYiHnin yiizde 2-3'i diizeyinde oldugu séylenebilir. Yiizde 7 ile
8 oraninda gerceklesen “Cari Acik/GSYIH” oranlari bu modele gére
surdurllebilir seviyenin oldukga dUstinde gérinmektedir (Edwards, 1997).

Tartismanin buraya kadar olan kismindan farkh olarak, Ulke
kiymetlerini ilgilendiren uluslararasi portfdy hareketlerinde ciddi degisimler
oldugu disunUllirse, denge sartlari ortadan kalkacak, yeniden dengeye
ulasma slrecini iceren bir gecis ddnemi yasanacaktir. Ulke riskinin
azalmasindan dolayi tlke kiymetlerine olan talepte ve dolayisiyla uluslararasi
yatinmcilarin  portfdylerinde tasidiklari  kiymetlerin  miktarinda yUkselis

12
Bu model Edwards ve digerleri (1996) tarafindan ortaya konulmustur.
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olacaktir. Bunun sonucunda cari agik hizla blylyecek, sermaye girisleri
nedeniyle harcamalarda artis, reel déviz kurunda degerlenme yasanacaktir.
Sermaye girislerinin yavaslamasi dengenin yeniden saglanmasini ve kurda

bir ayarlamayi gerekli kilacaktir.

Sabit ddéviz kuru rejimi uygulanan bir Ulkede, sermaye girigleri
paranin hi¢c bir engelle kargilasmaksizin reel olarak degerlenmesine sebep
olurken, yabanci kaynaga ulagsim imkaninin artmasi nominal fiyat ve
Ucretlerdeki katiligl azaltarak, sabit kur rejimi altinda kurda gerekli olan reel

devalliasyonun gerceklestiriimesini zorlastirmaktadir.

Bu nedenle, Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi ters soklar ve yilin
sonuna dek uyguladigi déviz kuru politikasina sadik kalmasi Ulkenin yasadigi
sermaye cikiglarinin etkisini yumusak bir sekilde atlatmasini neredeyse
imkansiz hale getirmistir. Yasanan i¢ ve dis gelismelerin Ulke kagitlarina olan
talebi azaltmasi bu durumu daha da kétllestirmistir. Yeni denge seviyesine
gecis slrecinde sermaye hesabi ciddi bir bicimde daralmig, cari islemler

dengesi ise fazla vermistir.

2.3.2.5. Finansal Sistemin Kirilganligi ve Krizde Uygulanan
Makroekonomik Politikalarin Etkisi

1993 vyili sonunda Meksika'da iki temel dengesizlik dikkat
cekmekteydi. Bunlardan biri pesonun asiri dederlenmesi, ikincisi de kismen
tasarruflarda disUgle acgiklanabilen blyUk bir cari agiktl. Fakat ne paranin
asin degerlenmesi, ne de cari acik 1994 yilinin Aralik ayinda Meksika'da
yasanan krizi tek basina acgiklamaya yetmemektedir (Sachs ve digerleri,
1995, s.4).

Meksika’da yasanan kriz, 6demeler dengesi krizlerinin sadece butce
aciklarl ya da cari agik gibi sermaye akimlarindan kaynakli dengesizlikler
sonucu degil, finansal kirilganhk gibi nedenlerden de kaynaklanabilecegini

ortaya koymustur.

Meksika krizinin nedenleri ile ilgili olarak ekonomistler arasinda
yogun tartismalar yasanmis olmasina ragmen, Calvo (1996)’'ya gore krizle
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baglantisi siphe goétirmeyecek bazi faktérler mevcuttur. Bunlardan biri de,
Merkez Bankasi rezervlerini agan boyuttaki Tesobono stogudur. Aktif-pasifler
arasindaki buydk vade uyumsuzlugu Ulkeyi spekulatif ataklara karsi kirilgan
hale getirmis, Tesobonolarin, nakit getirisi i¢in yatirnm yapan mudiler yerine,
agirhkh olarak, beklenen getirilerdeki degisimlere hassas olan kurumsal
yatirimcilarin elinde olmasi durumu daha da kétulestirmistir. 20 Aralik 1994
tarininde yapilan peso devaliasyonu sonucunda bu borglarin yeniden

finansmani neredeyse imkansizlagmistir.

Meksika’'nin kriz 6ncesi finansal kirilganligina dikkat ¢ceken bir diger
gosterge ise “M2$ (peso/A.B.D. dolari kuru ile deflate edilen M2
baydkliga)/Uluslararasi Rezervler” rasyosudur. 1989 yilini takip eden
dénemde M2$, banka faiz oranlarinin serbestlestirildigi ve zorunlu karsilik
oranlarinin azaltilarak sifira indirildigi bankacilik reformunun etkisiyle hizli bir
bicimde yUkselmistir. Bu yUkseliste etkili olan diger bir faktér de 1989
sonrasinda yasanan bUyUk miktarli sermaye girigleridir. Sermaye girisleri
parasal blyuUkliklerde iki sekilde artisa sebep olmustur:

a) Sermaye girisleri harcamalarda artis yaratmistir.

b) Giriglerin bir b6limi uluslararasi bankalara gbére daha yiksek
faizler sunan Meksika bankalarina sermaye akigi bigiminde yasanmistir.

20 Aralik devaliasyonu 6ncesinde M2$, uluslararasi rezervlerin 5 katini
isaret etmektedir. Bu da Meksika'’nin o ddénemde icinde bulundugu mali

guclUkleri bir oranda aciklamaktadir.

Meksika’nin “M2%/Rezerv” rasyosu ne derece yiksek goriinse de
krizi aciklamak icin tek basina yeterli gérGnmemektedir. Bu rasyonun
yuksekligini Meksika icin daha riskli hale getiren i¢ ve dis faktérlerin de
vurgulanmasi tablonun eksik kalan taraflarini tamamlayacaktir. Meksika'ya
sermaye girigleri ile ters yodnlU iliskisi oldugu kabul edilen A.B.D. hazine
bonosu faiz oranlari, cari agik ve yurtici harcamalarla da baglantisi bulunan
6nemli bir dis faktérdar. A.B.D. hazine bonolarinin faizleri digtikgce sermaye
Meksika’'ya kaymakta, faiz oranlari ylkseldikge sermaye Meksika'yi terk
etmektedir. S6z konusu faizlerdeki artis Meksika’nin parasal buyuklikleri

Uzerinde ekstra bir baskl yaratmistir. Bu noktada, Meksika Merkez
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Bankasi’'nin yurtici kredileri artirmak ve ddviz kuruna sadik kalmak yéninde
verdigi tepkiler zaten zemini hazir gérinen bir édemeler dengesi krizinin
zamanlamasini daha da 6ne almistir. Banka bu politika ile M2’deki distsu
engellemeyi ve mevduat c¢ekiliglerini yerine koymayl amaglamaktaydi.
Aslinda bu politika M2'deki diaslsd durdurma konusunda basarili olmus,
ancak yatirimcilarin ellerindeki tesobono stoklarini bogaltmasi ve uluslararasi
rezervlerin erimesiyle sonuglanmigtir. Banco de Mexico eger yurtigi kredileri
artirarak duruma mudahale etmemis olsaydi, mevduat faizleri ylkselecek,
M2r (M2/TUFE)’deki diisiis sinirli kalacak ve bu sayede kriz engellenebilecek
veya en azindan ertelenebilecekti. Ozet olarak, parasal biydkliklerin
uluslararasi rezervlere oranindaki artis ekonomiyi kirilgan hale getirmis,
A.B.D. faiz oranlarinin Meksika'ya blylik miktarda sermaye girmesinde etkili
olan disuk seyrinin tersine dénmesi bir dis sok etkisi yaratmis ve uygulanan
politikalar krizi hazirlayan tabloda eksik olan pargayl yerine koymustur
(Calvo, 1996, s.208-212).

Sachs ve digerleri (1995), Meksika panigini yaratan rezervlerdeki
hizli distsin, yasanan negatif soklarin kaginilmaz sonucu oldugunu
savunan yaygin goértsin aksine, bu dliislisU sermaye giriglerindeki azalisa ve
yurtici  faizlerdeki ylkselisi sinirlamayr amaclayan politik tedbirlere

baglamaktadir.

Camdessus (1995) da, Meksika krizinden cikarilmasi gereken
dersleri aktardigi konusmasinda, yurtici ve yurtdigindaki ters gelismeler ile
uygulanan politikalarin  yetersizliginden olumsuz etkilenen Meksika
ekonomisinin, pezo cinsinden borglarin A.B.D. dolarina endeksli kagitlarla

degisimiyle daha da kirilgan hale getirildigini vurgulamigtir.

Meksika  tecribesi  dbviz ~ kuruna  dayah programlarin
surdardlebilirliginin ekonomik ve finansal sistemin kirilganhk dizeyi kadar
ekonominin  maruz kaldidi soklar karsisinda uygulanan politikalarin
yeterliligine de bagl oldugunu géstermistir. Zayif nitelikli banka portféyleri ve
yuksek reel faizlerin varhdi Meksikal otoriteleri bankacilik sistemine acilan
krediler ve Cetes-Tesobonos degisimi nedeniyle olugan rezerv kayiplarini
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sterilize etmek zorunda birakmistir. Bu da piyasalardaki gerginligi daha da
artirmistir (Otker ve Pazarbasioglu, 1996, s.116-7).

Arahk 1994’teki finansal panik, devlete ve bankacilik sistemine ait
kisa vadeli yukomlultklerin likit rezervlere oranla ¢ok yiksek seviyelere
ulasmasindan kaynaklanmigtir. Kisa vadeli ytukiomltlGklerin artisinda ki
faktérin etkili oldugu distnilmektedir:

1. Finansal derinlesme,

2. Sermaye hesabinin liberalizasyonu.

Meksika icin genis anlamda finansal derinlesme iki gelismenin
sonucudur: istikrar programiyla ulasilan distk enflasyon seviyeleri ve
bankalar i¢in zorunlu karsilik oranini sifira indiren ve para ¢arpaninda artis
yaratan finansal liberalizasyon uygulamasi. 1987 yili sonrasinda Meksika
ciddi bir parasallagsma ve finansal derinlesme slrecine girmistir. Para tabani
ve diger parasal biyiiklikler GSYiH’ya oranla hizla yikselmeye baslamistir.
Bu gelismelere bagli olarak Meksika’da 1989 yilinda yizde 25 olarak
kaydedilen finansal derinlesme, 1993 yil sonunda ytzde 33’e ylUkselmigtir.

“M2/GSYIiH” ile ifade edilen ve genellikle finansal agidan olgunlugun
gOstergesi olarak degerlendirilen finansal derinlesme, bazi durumlarda Ulke
ekonomisi icin bir risk faktér(i olabilir. Ornegin, déviz rezervleri erirken ve
buna bagl olarak yurtici likit varliklarin, yabanci para varliklara orani artarken
finansal derinlesme finansal kirilganhigr da beraberinde getirmektedir. Daha
aclk olmak gerekirse, bankalarin Merkez Bankasi nezdinde rezerv tutma
zorunlulugu olmadigi ve mevduatin sigortaya tabi oldugu ekonomilerde,
banka mevduatlari potansiyel olarak Merkez Bankasi’'nin yUkdmlaluga
sayllmaktadir. Ayni durum kamu i¢ borcu igin de gegerlidir. Aslinda kamu
borcunun GSYiH’ya orani ¢ok yliksek olarak nitelendiriimemektedir. Ancak,
rezervlerde yasanan azalma “Kisa Vadeli Yukamlulakler/Likit Varlklar”
rasyosunun endise verici boyutlara ulasmasina sebep olmustur. Beklentiler
terse donduginde sb6z konusu gostergeler dnemli bir zayiflik olarak
g6ralmdastar.
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Bir ekonomide merkez bankasinin likit varliklarina oranla oldukca
yUksek seviyede olan kisa vadeli yakimlUliklerin varligi, olasi bir banka
krizini, bir déviz kuru krizine dondstirebilmektedir. Kisa vadeli
yukumlluklerin Glke para birimi yerine déviz cinsinden olmasi yatirimci
panigi yasanmasi riskini artiran bir unsurdur. Yabanci para borglar icin
merkez bankasinin son bor¢ verme mercii fonksiyonunun Onemi

kalmamaktadir.

Meksika’da  ydrdtilen  sermaye  hesabinin  liberalizasyonu
cercevesinde yabanci yatinmcilarin  portfdylerinde Meksika devlet g
borclanma senetlerine yer vermeleri serbest hale gelmigtir. Bu gelisme
sonucunda ve Meksika'nin gerceklestirdigi reformlarla edindigi kredibilite
sayesinde Ulkeye ¢ok blylk miktarda kisa vadeli sermaye girisi yasanmistir.
Merkez Bankasi sermaye giriglerini kisa vadeli pezo cinsinden kagitlarla
(Cetes) sterilize etmis ve bu da 1989'da yluzde 36 olan “M3(M2+banka-dig!
kisa vadeli menkul degerler)/ GSYIH” oranini, 1993 yili itibariyle yiizde 89
seviyesine tasimistir. 1993 yili sonunda sadece Cetes miktari uluslararasi
rezervlerin tamamina denk gelmektedir. Toplam M3 ise rezervlerin 6 katina
ulasmistir. Sachs ve digerleri (1995)’e gére bu sartlar dahilinde en ufak bir

kivilcimin bile blyUk sermaye gikislarina sebep olmasi kaginiimazdir.

1994 yilinin Mart ayinda yasanan yurti¢i olumsuz gelismelere bagh
olarak devallasyon riski algilamalarinda ve dolayisiyla faizlerde meydana
gelen artig, hukimeti vadesi gelen pezo cinsinden borglarini Tesobono’larla
degistirmeye sevk etmistir. Bu degisim, zaten yiksek olan M3’e ek olarak
yabanci para olarak ifade edilen M3 blyutkliginin Nisan 1994 itibariyle
Merkez Bankasi rezervlerini agsmasina yol agmigtir. EylUl ayr sonu itibariyla

Tesobono stogu rezervlere esitlenmisgtir.

Bu gbstergeler Meksika ekonomisinin kriz 6éncesinde ve kriz
sirasindaki finansal kirllganhdini acikga ortaya koymaktadir. HUkimetin
likidite pozisyonu zayifladikga kendi-kendini besleyen bir krizin yasanmasi
ihtimali artmaktadir. Daha &nceki bdlimlerde de degdinildigi Uzere kendi
kendini besleyen yatirrmci panidi hikimetin temerride disecegine dair

beklentilerin yayginlasmasi ve buna bagh olarak yatirnmcilarin kredi
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vermekten vazgecmelerinin  sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Teori
cercevesinde vadesi gelen borglarini ¢eviremeyen hikimet, yatinmcilarin
beklentilerini dogru c¢ikaracak bir sekilde temerriide diser. Normal sartlar
dahilinde bdyle bir durumda, merkez bankasinin hikimete kredi vererek bu
sorunu ¢6zmesi mumkun olabilir ancak Meksika gibi doviz kuru gapasina
dayal bir ekonomide bu ybénde atillacak bir adimin ddviz kuru rejiminin
cbkmesiyle sonuglanmasi kacinilmaz gérilmektedir (Sachs ve digerleri,
1995, s.14-16).
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UCUNCU BOLUM
2001-2002 ARJANTIN KRizi

Bu bdlimde ilk olarak Arjantin ekonomisinin tarihsel gelisimi
incelenecektir. Ikinci olarak, Arjantin’in 1991 yilinda uygulamaya koydugu
istikrar planinin temel unsurlarina ve bu plan gercevesinde pek cok alanda
gerceklestirilen yapisal reformlara deginilecektir. 1991-1998 dénemi gibi uzun
sayllabilecek bir sure boyunca basarli bir ekonomik reform uygulayacisi
olarak gorulen Arjantin’in striklendigi kriz deneyimi, ekonomiyi krize tagiyan
sire¢ ve krizin gelisimi ortaya konduktan sonra, krizin nedenlerinin

sorgulandigi calismalar biraraya getirilerek degerlendiriimeye calisilacaktir.

3.1. Arjantin Ekonomisinin Tarihsel Geligimi

Arjantin ekonomisi 1920’lerde kisi basina milli gelir siralamasinda
dinya ekonomileri icinde ilk 10 Ulke arasinda yer alirken, takip eden 60 yil
icinde surekli gerileyen bir performans gostermistir. 1940’larda uygulanan
politikalar buytk kamu agiklarini, enflasyonda artisi ve ekonomik durgunlugu
beraberinde getirmistir. ikinci Diinya Savasi’ni takip eden dénemde, Arjantin
kronik enflasyonun etkisi altinda kalmistir. Enflasyonu dinya Ulkeleri
seviyesine ¢cekmek amaciyla bir ¢cok kez ddviz kurunun nominal ¢capa olarak
kabul edildigi istikrar programlar uygulamaya gegcirilmis, ancak bu
programlarin hepsi para krizleri ile sonuglanmigtir. 1970’lerin ortalarina
gelindiginde Ulkenin uzun dénem buyUimesinin farkedilir derecede dustiguna
ve 1980’lerin ikinci yarisinda Ulkenin slregelen bir durgunlugun icinde
oldugunu séylemek mimkuindur. Tasarruf ve yatirrm oranlarinda 1970-1989
doéneminde ciddi bir azalma gbézlemlenmektedir. Arjantinliler makroekonomik
istikrarin  uzun yillar boyunca saglanamamasi nedeniyle tasarruf ve
yatirnmlarini yurtdisina kaydirmislardir.  Uretimde verimlilik dismis ve
yoksulluk giinden gline artmigtir (Choueiri ve Kaminsky, 1999, s. 5, World
Bank, 1996).

47



Bu arada digsal faktérler de (lke parasinin istikrarinin
saglanamamasinda etkili olmustur. 1970’lerin sonundan 1990’lara kadar
uzanan dénemde endustrilesmis Ulke faiz oranlarindaki digtsler Arjantin’in
de i¢inde oldugu gelismekte olan Ulkelere sermaye akimini baslatmis, bu
olumlu gelisme reel kurda asiri degerlenme ve buylyen cari acgiklar gibi
zamaninda dogru tedbirlerin alinmadigi hallerde genellikle krizle sonuglanan
olumsuz gelismeleri de beraberinde getirmistir. Ulke finansal sisteminin
kirilganhgdr Arjantin pezosunu potansiyel saldirilara daha da acgik hale

getirmistir.

“Arjantin Ekonomisinin Tarihsel Gelisimi” basl§i altinda ilk olarak
dlkenin kronik enflasyonun etkisi altinda gecirdigi dénemde istikrari elde
etmek amaciyla uyguladigi ancak krizlerle sonuglanan 7 programdan
bahsedilecek, ikinci olarak, icerdigi unsurlar ve Arjantin’in i¢ine dustigu
durumun sorumlusu olarak elestiri konusu olan “Konvertibilite Plani”nin
uygulamaya gecirildigi tarihteki sartlar Ozetlenecek ve son olarak da

Konvertibilite dbnemine giris yapilacaktir.

3.1.1. 1960-1991 D6nemi

1960-1991 yillari arasinda uygulanan 7 istikrar programi ve yasanan

krizler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

TABLO 3.1. ARJANTIN’IN 1960-1991 DONEMINDE UYGULADIGI EKONOMIK

PROGRAMLAR

Programin Baslangic Kriz Tarihi Kriz Tarihindeki

Adi Tarihi Devalliasyon (%)
Vasena Mart 1967 Haziran 1970 14
Gelbard Mayis 1973 Mart 1975 100
Tablita Aralik 1978 Nisan 1981 34
Alemann Aralik 1981 Temmuz 1982 148
Austral Haziran 1985 Eylil 1987 16
Primavera Agustos 1988 Nisan 1989 387
BB Temmuz 1989 Subat 1990 220

Kaynak: Choueiri ve Kaminsky, 1999
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1967 yilinin Mart ayinda uygulamaya konan program, 1970 yilinin
Haziran'inda ylzde 14’lUk bir devalliasyonla ¢okmustir. Maliye Bakani Jose
Gelbard tarafindan Mart 1973'te hayata gegirilen bir sonraki program
(konvertibilitenin kisith oldugu bir ortamda) ddviz rezervlerinin ylzde 56’sinin
kaybiyla sonuglanan bir cok spekiilatif saldiriya hedef olmus ve 1975 yilinda
son bulmustur. 1975 yilinda da devalUasyonlar birbirini izlemistir. 1976
yilinda enflasyon yiizde 300°0, biitce acigi da GSYiHnin yizde 10’unu

asmistir.

1976 yilindaki askeri darbenin ardindan gelen yeni hikimet, ticaret
bariyerlerini azaltmis ve sermaye kontrollerini kademeli bir sekilde ortadan
kaldirarak finansal serbestlesme yoninde adimlar atmistir. Tam konvertibilite
ise 1978 yilinin Aralik ayinda uygulamaya gecirilen “Tablita Plani” ile
saglanmistir. Programin baslangicini takip eden dénem iginde devletin mali
yapisinda bir iyilesme gézlenmistir. Merkez Bankasi tarafindan hikimete
acilan kredilerde hizli bir azalhs olmus ancak ayni zamanda toplam krediler
artis gostermistir.

Arjantin’in dinya sermaye piyasalarina girisi eurodolar piyasasinin
blyime gbsterdigi ve OPEC (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) petrol soklarinin yasandigi 1970’lerin ortasina rastlamaktadir. Bu
donemde c¢ok blylk miktarda sermaye bankacilik sistemi kanaliyla
gelismekte olan Ulkelere akmakta ve bu da Ullke ekonomilerinde hizli bir
parasal genislemeyi beraberinde getirmekteydi. Ancak, 1980’lerin basinda
kamu hesaplarinda baglayan bozulma ve ayni yilin Mart ayinda patlak veren
bankacilik krizi kur rejiminin surdurdlebilirligine dair endigse yaratmigtir.
Gelismis Ulkelerde anti-enflasyonist para politikalarina dogru yasanan kayis
digsal faktérlerin de Arjantin aleyhine dénmesine sebep olmus, Ulke faiz
oranlan farklarinin kapanmasi déviz rezervlerinde erimeyle sonuglanmistir.
1981 yilinin Subat ayinda gergeklestirilen ylizde 10 oraninda devaliiasyonu
Nisan ayinda ylzde 34’lUk ve Haziran ayinda da ylzde 38’lik bir devaliiasyon
izlemigtir. Bunun Uzerine, ikili déviz kuru uygulamasina gecilmis ve ardindan
finansal piyasalar icin gecerli olan déviz kuru dalgalanmaya birakilmigtir.

Devlet ddviz cinsinden borclanmalari nedeniyle mali acidan zor durumda
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kalan firmalar igin bir “déviz kuru garantisi programi” uygulamak durumunda

kalmistir.

Tablita programinin ¢ékmesinin ardindan enflasyon strekli olarak
artmaya devam etmis ve 1981 yilinda baslatilan bankacilik sektérind
kurtarma operasyonu bu artisi daha da tetiklemistir. 1981 yilinda tekli déviz
kuru sistemine gecisin saglandigi, garanti programina son verildigi ve yurtigi
kredi hacminin kisildigi yeni bir istikrar programi olan “Alemann”, uygulamaya
baslanmis ancak Nisan 1982’de Malvinas Savasi'nin ¢ikmasi, yUklu askeri
harcamalarin Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse edilmesi gibi yurtici
faktorlerin yaninda uluslararasi mal fiyatlarinda yasanan disus, yurtdigi faiz
oranlarinda artig, diinya genelinde yasanan durgunluk ve bor¢ krizi gibi digsal
faktérlerin de etkisiyle dbviz rezervlerinin yizde 20 oraninda kayba ugradigi
yeni bir kriz bagsgdstermigtir. Boylece, Alemann Plani da, 1982 yilinin
Temmuz ayinda yuzde 148 oraninda gerceklesen devallasyon, ikili déviz
kuru sisteminin yeniden uygulamaya konmasi ve kati sermaye kontrolleri

getiriimesiyle son bulmustur.

Alemann Plani son bulduktan sonra da enflasyon artisi sirmis ve
1985 yilinda yizde 6000’lere ulasmistir. Haziran ayinda hikidmet Austral
Plani’nt kamuoyuna duyurmustur. Plan ekonomik ¢okist o6nlemis ancak
enflasyonu ylzde 100°Gn altina c¢cekmeyi basaramamistir. 1987 yilinda
yasanan rezerv kayiplari ile Eylll ve Ekim aylarinda ticari islemler icin gegerli
olan kurun sirasiyla yizde 16 ve yuzde 33 oraninda devalle olmasi Austral

Plani’nin sonunu hazirlamistir.

Agustos 1988’'de aylik enflasyonu yizde 4 ile sinirlamay! amaglayan
Primavera Plani uygulamaya konmustur. Program aylik devallGasyon oranini
yluzde 4.5’te tutmayi ve ortalama enflasyonu ylzde 8.4 seviyesine ¢ekmeyi
basarmis ancak, 1989 yili Mayis'inda yapilacak secimler yatirimcilarin tlke
parasina olan gilvenini azaltarak, tam anlamiyla dolarizasyona'® neden

olmustur. 1989 yilinda enflasyonda yasanan patlama ve ayni yilin Nisan

13 Tam anlamiyla dolarizasyon ile anlatiimak istenen giinlik islemlerin (lke parasi yerine ABD dolari kullanilarak
gercgeklestirimesidir. Baska bir ifadeyle hesap birimi (unit of account) ABD dolari olmaktadir. Dolarizasyon,
1980’lerden 6nce yatirimcilarin portfdylerindeki pezo cinsinden varliklari, dolar cinsinden varliklarla degistirmesi
seklinde goérulen bir olguydu.
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ayinda yasanan ylzde 387 devaliasyon ile Merkez Bankasi’nin rezerv
kayiplari nedeniyle déviz kuru midahalelerini birakmasi Primavera

Programi’nin sonu olmustur.

Son olarak, iktidara gelen Menem y6netiminin 1989 yilinda
uygulamaya koydugu BB Plani da bir yildan kisa bir stre icinde basarisizlikla
sonucglanmistir. Aralik 1989'da ve Subat 1990°'da olmak Uzere iki blylk
devaliasyon yasanmig ve Subat ayindaki ylizde 220’lik deger kaybinin
ardindan doéviz kuru dalgalanmaya birakilmistir (Choueiri ve Kaminsky,
1999).

Uygulanan programlarin hepsinin enflasyonu dasUrip istikari
saglama konusunda basarisiz olmasi ve bir sonrakinin éncekinden daha da
yuksek bir enflasyonla sonuglanmasinin temel nedeni bu istikrar
programlarinin yapisal bir sorun haline gelmis olan kamu sektéri agigini
zamaninda ve kalici bir sekilde ortadan kaldiramamig olmasidir (World Bank,
1996).

3.2. Yeni bir istikrar Programini Vazgecilmez Kilan Sartlar

Arjantin ekonomisinde suregelen bozulma 1980’lerde en yiksek
seviyesine ulasmistir. 1982’'de Meksika’da yasanan devallasyon ve
6demeler dengesi krizinin de etkisiyle Arjantin’in tim makroekonomik
gbstergelerinde ciddi bir kétilesme olmus; Ulke, borglarini 6deyemez duruma
gelmis ve GSYIH, 1989-90 yillarinda hiperenflasyonla sonlanacak hizli bir
distse girmistir. 1980’lerde yasanan krizin boyutu 1990’lardaki bUyUk
degisimi zorunlu kilmistir. Yillik yiizde 12,000’e varan enflasyon, GSYiH’nin
yizde 10’unu asan bltce aciklari ve sirekli kiiglilen bir GSYIH mevcut
ekonomik tablonun devam ettiriimesini imkansiz hale getirmis ve ekonominin
her alaninda gorilen olumsuz sinyaller radikal degisikliklere olan acil ihtiyaci
ortaya koymustur (Kiguel, 2001, s.4).

Arjantin’in  1980’li yillarda ¢ok da parlak olmayan ekonomik durumu
blyUk 6lcide Arjantinli yetkililerin gecmisten gelen sorumsuz bltce yonetimi

aliskanliklarinin bir sonucudur. Hikimetin, politik ihtiyacglar ve baskilarin da
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etkisiyle, topladigi vergilerin olusturdugu gelirlerinden fazla harcama yapma
egilimi mevcuttur. Bu acik, i¢ ve dis borglanma imkanlari kullanilarak
kapatiimakta, yurtici ve yurtdisi kredi olanaklarina erisim saglanamadiginda
ise enflasyonist para yaratma ya da borglari 6dememe yollari tercih
edilmektedir (Mussa, 2002, s.6). Cogu kamu kurulusunun bitcesi acik
verirken, dis bor¢ da artmaya devam etmigtir. Vergi tahsilatinin disdkliga ve
gelirlerin yetersizligi Merkezi Hikimetin finansman icin Merkez Bankasi

kaynaklarina bagvurmasina neden olmustur.

Ozet olarak, 1980’lerde Arjantin ekonomisi istikrarli reel bilylimenin
saglanamadigi, finansal piyasalarin ¢oktigd, para biriminin deger kaybi
surerken fiyatlarin ylkselis i¢cinde oldugu ve sermayenin daha glvenli piyasa
arayiglariyla Ulkeyi terk ettigi bir tablo ¢gizmekteydi. 1989 ve 1990 yillarinda
yasanan hiperenflasyon ise 1991 yilinda Konvertibilite Plan’'nin kabullyle
baslayan yeni dbneme gegis icin konan son nokta olmustur (Pou, 2000).

Arjantin’de “Konvertibilite’ye gecis, 1980’lerde yasanan hiperenflasyon ile
birlikte daha uzun bir gecmisi etkisi altina alan hatali maliye politikalarn ve
ulke parasinin siregelen degder kaybina tepki olarak alinmis bir karardir (De
La Torre ve digerleri, 2003).

3.3. 1991 Sonrasi Dénem: Konvertibilite Plani ve Anlami

Konvertibilite Plan’'nin temel hedefi Arjantin’in gugli bir paraya sahip
olmasi ve bu yolla yillardir hikim stren ekonomik ve finansal istikrarsizliga
son verilmesiydi. Bu da paranin degerinin A.B.D. dolarina birebir esitlenmesi

ile saglanacakti (Mussa, 2002, s.11).

Uygulamaya kondugu Nisan 1991 tarihinden itibaren Konvertibilite,
Arjantin icin basit anlamda bir sabit kur uygulamasindan ¢cok daha fazla sey
ifade etmekteydi. Konvertibilite Kanunu’'nda da yer aldigi sekilde, sabit kur
politikasi, temelinde, Ulke parasinin basimini Ulke rezervlerinde bulunan
A.B.D. dolari miktari ile sinirlayan' bir parasal diizenleme ile igice olarak
kabul edilmistir. Plan Arjantin igin parasal ve finansal istikrarsizliktan geri
dondlemez bir kurtulus yolu olarak benimsenmigtir. Konvertibilite,

Pezo basimini ABD dolari miktari ile sinirlayan Kanun, kullanilabilir uluslararasi rezervlerin Ggte birinin
uluslararasi piyasalarda islem géren dolar cinsinden Arjantin tahvillerinden olusmasi ve bu tahviller karsihginda
Merkez Bankasi’nin piyasaya pezo likiditesi sadlayabilmesi konusunda bir a¢ik pencere birakmaktadir. Bu hikim
uyarinca Merkez Bankasi’na son bor¢ verme mercii fonksiyonunu yerine getirme konusunda sinirli bir imkan
taninmigtir.
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baslangictan itibaren, salt parasal bir uygulama olmanin 6tesinde, tim
kurumlar ile 6zellikle ekonomik olmak Gzere, sosyal ve politik alanlardaki tim
birimleri kapsayacak yapisal bir eksene sahiptir ve ekonomik-politik hayatin
temelindeki sosyal bir sézlesme niteligini tasimaktadir. Finansal veya finansal
olmayan tim sézlesmeler bu sosyal sézlesmeye dayanmaktadir (De La Torre
ve digerleri, 2003).

Genel amaci makroekonomik istikrari saglamak ve Arjantin igin uzun
dénemli blylme yolunu acacak yapisal reformlari gerceklestirmek olan
Plan’da parasal reform, her ne kadar De La Torre ve digerleri (2003)
tarafindan da alti ¢izildigi sekilde programin sadece bir parcasini olustursa
da, sabit ddviz kurunun istikrari saglamada en belirgin unsurlardan biri
olmasi, programin “Konvertibilite Plani” olarak adlandiriimasinda etkili
olmustur (Kiguel, 2001, s.4).

3.3.1. Planin Ana Unsurlari

1989-90 yillarinda yasanan hiperenflasyon ve parasal sistemin
¢okusunin ardindan 1991 yilinin Mart ayinda Arjantinli yetkililer tam
anlamiyla  konvertibiliteyi getiren bir parasal sistemi kamuoyuna
duyurmuslardir. 21 Mart 1991 tarihindeki bu agiklama sonrasinda
uygulamaya gecirilen Konvertibilite Plani, Konvertibilite Kanunu’ndan ismini
almig olsa da, ekonominin timuna igine alan kalici yapisal tedbirleri ve kamu

sektérl reformunu iginde barindirmaktaydi.

Konvertibilite Plani 5 temel unsurdan olugsmaktaydi:
1. Parasal Reform

Mali Reform

Kamu Sektéri Reformu

Sosyal Glvenlik Reformu

o k& 0D

Ticaret Reformu

Unsurlardan ilki ve belki de en ¢ok tartisma konusu olani, dayanagi
Konvertibilite Kanunu olan ve enflasyonu ortadan kaldirarak pezoya giveni
yaratmay! amaglayan parasal reformdu. 1992 yilinda yUrtrlige giren Merkez
Bankas!I Tuzugu de parasal reformun dnemli bir pargasini olusturmaktaydi.
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ikinci unsur olan mali reform, baslangicta vergi sistemi ydnetiminin
iyilestirilmesini, bir sonraki asama olarak da vergi cesitlerinin yeniden
tanimlanarak oranlarin yeniden belirlenmesini 6ngérmektedir. Mali reformun
asil amaci olan bltge agiginin azaltilmasi, bu agigin para basilarak finanse
edilmesi ihtiyacini da ortadan kaldiracagi igin fiyat istikrarinin saglanmasi

acisindan blyuk 6nem tagimaktaydi.

Uglincli unsuru olusturan kamu sektdrii reformu, borglarin ve mali
sistemin yeniden yapilandiriimasi, siki bir 6zellestirme ve tasfiye programi ile

mal ve isguicl piyasalarinin yeniden diizenlenmesini icermekteydi.

Sosyal giivenlik reformunun amaci 6zel sektér tarafindan yénetilen
saglkli ve kendi gelirini kendi icinde yaratabilen bir sosyal gtivenlik sisteminin

olusturulmasiydi.

Ticaret reformuyla, ihracata uygulanan vergilerin ve ithalattaki miktar
kisitlamalarinin ~ kaldinlmasinin - yaninda ithal tarifelerinin azaltiimasi
6ngoérulmekteydi (World Bank, 1996).

Yapisal nitelik tasiyan reformlarin timi ekonomik blylimenin

temelinin atilmasi agisindan 6nem tasimakta ve gerekli géralmekteydi.

3.3.2. Parasal Reform: Konvertibilite Kanunu ve Merkez Bankasi

Tazagu

Parasal reformun temelini 1991 yilindaki Konvertibilite Kanunu ve
1992 vyilindaki Merkez Bankasi Tuzigu (Central Bank Charter)
olusturmaktadir. ilk olarak, Nisan 1991’deki Konvertibilite Kanunu ile 10,000
Austral 1 A.B.D. dolarina sabitlenmis, ardindan Austral’in yerini pezo almis
ve Ocak 1992'de 1 Arjantin pezosu 1 A.B.D. dolarina esitlenmigtir. Mal ve
isglcl piyasalarinda endeksleme yapilmasi yasaklanmig, para tabani

bOyUkligunin uluslararasi rezervlerin miktari ile sinirh  olmasi kabul
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edilmistir. Bu kurallar Merkez Bankasrnin bir para kurulu' gibi calismasi

sonucunu getirmistir.

Para otoritelerinin davraniglari, Konvertibilite’'nin yizde 100 karsilik
bulundurma sartiyla uyumlu olacak sekilde, Merkez Bankasi Tuzigu ile
dizenlenmistir. 1992 yilinin Eylll ayinda Kongre’de kabul edilen Tazlk ile
Merkez Bankasi’'nin bagimsizhigi kabul edilmig ve Bankanin temel gorevi Glke
parasinin de@erinin korunmasi olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi
Bagkani’nin Devlet Baskani tarafindan ve Banka Ydnetim Kurulu Gyelerinin
Kongre tarafindan, sabit gbrev sureleri icin atanmasi karara baglanmis ve bu
sayede kurumun bagimsizhig pekistirilmigtir.

TlzOk uyarinca Banka'nin bélge hikimetlerini, kamu ya da 6zel
kuruluslari finanse etmesi yasaklanmistir. Merkez Bankasi parasal tabanin
licte biri'® icin piyasa fiyatlari (izerinden degerlenmis A.B.D. dolari cinsinden
merkezi hdkimet borglanma senetleri tutabilir ancak bu kagitlarin miktar
yilhk yizde 10’dan fazla artis gésterememektedir. BONEX olarak adlandirilan
bu senetler Merkez Bankasi’'na piyasa likiditesindeki kisa ddnemli
dalgalanmalari pezo ile BONEX arasinda degisim yaparak dizenleme imkani
saglamaktadir. Tazik Merkez Bankasi’nin s6zU gecen senetler disinda yeni
yukamlalikler edinmesine izin vermemektedir. Bu cergcevede, Banka’nin
karsiliklara faiz 6édemesi, ticari bankalardaki mevduati garanti altina almasi
mimkan olmamaktadir. Bu dizenlemeler ile Merkez Bankasi’nin, gerek
pezo, gerekse yurtici bankalar nezdindeki A.B.D. dolari mevduat icin, son
bor¢c verme mercii roli buyuk 6lgide sinirlanmistir. Ancak, acil durumlarda
Merkez Bankasl zor durumda olan bankanin sermayesinin ytzde 100’0
oraninda likidite saglayabilmektedir (World Bank, 1996).

Konvertibilite Plan’'nin ikili bir parasal sistemi'’ éngéren 6zelligi

nedeniyle piyasa islemlerinde doéviz kullanilmasi ve vyurti¢i finansal sistem

15 Para kurulu Glke parasinin ancak belli bir ddviz cinsinin sabit bir kur Gzerinden alimi  karsiliginda basildigi ve
dolayisiyla merkez bankasinin hikimete ve bankacilik sistemine kredi verme yoluyla para yaratma yetkisinin
elinden alindigi bir parasal s6zlesmedir. Bu yetkinin kaldirimasi bitge agiginin enflasyonist bir sekilde finanse
edilmesi ihtimalini ortadan kaldirmaktadir.

Bu oran baslangigta uluslararasi rezervlerin azami yiizde 20’si olarak belirlenmis, fakat daha sonra yiizde 33.3’e
yUkseltilmistir (World Bank 1996, s. 3).

“Ikili parasal sistem” ifadesi burada “bi-monetary nature” ifadesinin karsiigi olarak kullanilmistir.
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nezdinde ddviz cinsinden likit varliklar bulundurulmasi serbesttir. Aslinda
1989 yilindan itibaren ticari bankalar A.B.D. dolari cinsinden mevduat hesabi
acabilmekte ve mevduat ctizdani ¢ikarabilmektedirler. A.B.D. dolari cinsinden
mevduatlar i¢in ayrilan kargiliklar yurtdisinda tutulmakta ve uluslararasi
rezervlerin bir pargasi olarak kabul edilmemektedir. 1993 yilindan itibaren
bankalar pezo ya da A.B.D. dolari mevduatlar icin her iki para birimi
cinsinden esit oranda kargilik ayirabilmektedirler. Bu uygulama ile iki para

birimi arasindaki degisim imkani daha da artiriimistir.

Meksika krizi sonrasinda (10 Ocak 1995) ekonomideki dolarizasyonu
artirmak ve Konvertibilite sistemini guclendirmek amaciyla ek tedbirler
alinmigtir. Merkez Bankas! bankalara pezo mevduatlar karsiliginda sadece
A.B.D. dolan cinsinden Kkarsilik ayirma zorunlulugu getirmis ve pezo
cinsinden Kkarsiliklardaki azalmanin A.B.D. dolan karsiliklar olarak yerine
konmasini sart kogsmustur. Dolarizasyonu artirmaktaki mantik, déviz kuru
rejimine olan guUvenin korunmasi ve sabit kur rejiminden kaynakli
kirilganhklarin azaltiimasiydi. Bu sayede, yatirimci portfdylerinde Ulke para
birimi cinsinden mevduatlardan ddviz mevduatlarina bir kayis yasanmasi,
bankacilik sistemi toplam mevduatinda mutlaka bir disls yasanmasi

anlamina gelmeyecektir.

Arjantin gibi, mevduatlara kismi karsilik ayrilan, dolarize olmus bir

ekonomide “son bor¢ verme mercii” fonksiyonu farklh bir boyut
kazanmaktadir. Bankacilik sisteminin yOkUmlullklerinin bir kismi A.B.D.
dolari cinsinden olmasina karsin, Merkez Bankasi’'nin A.B.D. dolari basma
yetisi bulunmamasi nedeniyle, Banka sistemin son bor¢c verme mercii
olamamaktadir. Olasi bir kriz halinde bu gdrevin yerine getirilebilmesi ylksek
karsiliklar, ek uluslararasi rezervleri veya yabanci bir son bor¢ verme

merciini zorunlu kilmaktadir (Pou, 2000, s.2; World Bank, 1996, s.3-4).

3.3.3. Finansal Sistem Reformlari

Finansal sistem reformlarinin ardindaki distince ekonomiye ve
finansal sisteme guven olusturmaktir. Mali agidan saglam bir bankacilik

sektdri yaratmak vyurtici finansal kuruluslara duyulan glveni artirirken,
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devletin olasi banka iflaslari sebebiyle maruz kalacagi riski azaltacaktir. Bu
cercevede, Finansal Kuruluslar Yasasi Merkez Bankasi’’na, kanuni
yukimltlUklerini yerine getirmeyen ticari bankalarin bankacilik lisanslarini
iptal etme hakki taniyacak sekilde degistiriimis, bankacilik sektériinin
dizenleme ve denetlemesi gerek yapisal, gerek teknolojik gerekse gozetim-
denetim kadrosu acisindan reforma tabi tutulmustur. Kamu bankalarinin
Ozellestiriimesi ve 0zel bankalarin yeniden yapilandinimasi da finansal
sistem reformunun 6nemli bir parcasini olusturmustur. Sermaye piyasasi
kuruluglar da, bankalar gibi, iyilestirilen duzenleme ve denetleme
mekanizmalari ile daha gugli hale getirilmislerdir.

1990’larin ikinci yarisinda bankacilik sisteminin konsolidasyonunu ve
uluslararasi bir yapiya kavusturulmasini iceren bir dizi finansal sektér reformu
gerceklestiriimistir. Bu dlzenlemeler bankalararasi rekabeti artirmanin
yaninda, gerek tek tek bankalarin gerekse tim bankacilik sisteminin
glvenilirligini artirmistir. Gergeklestirilen reformlar icinde en dikkate deger
olanlari sermaye yeterliligi ve likidite ile ilgili olanlaridir. 1991 yilinin Eylil
ayinda yuzde 3 olarak uygulamaya gecirilen sermaye yeterliligi sarti,
kademeli olarak ylkseltilerek 1995 yilinin Ocak ayi itibariyle yizde 11.5a
ulagsmistir (Pou, 2000, s.1). Ylzde 8 olan Basel standartinin Gzerinde olan bu
oran kredi ve piyasa risklerini de kargilayacak sekilde dizenlenmigtir (De La
Torre ve digerleri, 2002, s.23). Zorunlu karsiliklar vadesiz mevduatlar icin
yluzde 40 ve vadeli mevduatlar icin yizde “0” olarak belirlenmis; daha sonra

bu oranlar sirasiyla ylizde 43 ve ylzde 3’e yukseltilmistir.

1995 yilinda Tekila krizinin etkisiyle yasanan mevduat ¢ekilisleri 5 ay
icinde bankacilik sistemi mevduatinda yUzde 18 oraninda bir azalisla
sonuglanmistir. Bu gelisme sistem igin bir test olarak nitelendirilmis ve
bankacilik dizenlemelerinin revize edilmesi gerektigi dastncesi agir
basmigtir. Biri bdlge bankalarinin 6zellestirmesi, digeri de problemli
bankalarin birlesmeleri veya yeniden yapilandiriimalari konusunda destek
saglamak amaciyla iki fon kurulmustur. Finansal Kuruluslar Kanunu'nda
yapilan degisiklikler ile Merkez Bankasi’nin olaganUstl durumlarda finansal

kuruluglara reeskont penceresi acma olanagdl artiriimis ve Banka'ya
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problemli bankalari yeniden vyapilandirma konusunda genis yetkiler
verilmigtir. Tasarruf sahiplerinin bankacilik sistemine olan glvenini artirmak
amaclyla 6zel zorunlu mevduat sigortasi uygulamasina baglanmigtir. 1995
yilinin Nisan ayinda baslangi¢ icin mudi basina 20,000 A.B.D. dolari olan
sigorta limiti, zaman i¢cinde 30,000 A.B.D. dolarina yukseltilmistir (Pou, 2000,
s.3).

Gergeklestirilen bankacihk reformlarinin bir parcasi da sektdrdeki

banka sayisinin azaltiimasidir.

TABLO 3.2. ARJANTIN BANKACILIK SISTEMi KONSOLIDASYONU

1994 [ 1998 [ 2000
[Toplam Banka Sayisi 166 104 89
Yabanci Banka Sayisi 31 39 39
Yabanci Banka Aktiflerinin Bankacilik Sistemi
[Toplam Aktiflerine Orani (%) 15 55 73
Kamu Bankasi Sayisi 32 16 15

Kaynak: De La Torre ve digerleri, 2002

Yukarida yer alan tabloda da goérulecegi Uzere 1994 yilinda 166 olan
banka sayisi 2000 yilinda 89’a inmistir. Banka sayisindaki azalmanin nedeni
banka birlesmeleri yaninda kapanan bankalardir. Kamu bankalarinin
sayisinda g@ortlen azalma banka 0&zellestirmelerini isaret etmektedir.
HOkimet Dlinya Bankasi destegiyle bdélge bankalarinin &6zellestiriimesi
amaciyla bir Ozellestirme fonu ve zor durumdaki bankalarin sermaye
yeterliliginin saglanarak yeniden vyapilandinimasi amaciyla bir sermaye
artinmi fonu kurmustur. Diger taraftan, yabanci bankalarin sube sayilari
kadar toplam varliklarinin sektér igindeki payinda da gozle gorulir bir artis
meydana gelmigtir.

Bu slrece bir takim hukuki ve denetleyici dizenlemelerin
uygulamaya gecirilmesi eslik etmistir.
Saglikh bir gézetim mekanizmasinin olusturulmasi sureci: Bu stirecin
olusturulmasinda BASIC adi verilen ve uluslararasi kabul gérmiils CAMELS'®
denetim metodolojisinin Arjantin yaklasimi ile dizenlenmis versiyonu baz

ahinmistir.  BASIC’in igindeki “B” harfi bankalarin kendi ihraglarini

18 CAMELS sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, karllik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik baslklarinin
kisaltiimisini ifade etmektedir.
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gergeklestirme zorunlulugunu sembolize etmektedir. S6z konusu ihraglar igin
yapilan fiyatlamanin banka risklerini daha iyi yansitacadi disundlmektedir.
“A” harfi, ic ve dis denetimin daha saglikli hale getirilmesi icin uygulanan

“I!l

programi, “S”, holdinglerin konsolide denetimini, finansal raporlama igin
daha yUksek standartlarin getirilmesi, borclularla ilgili bilgilere kolay erigim
imkaninin  saglanmasi, finansal gruplarin ortaklik yapilari ile ilgili
raporlamalarin sikilastiriimasi gibi yollarla bilgilerin kalitesi, derinligi, kapsami
ve dagitiminin iyilestiriimesini igeren bir programi ifade etmektedir. Son
olarak, “C” harfi ise blyuk bankalara getirilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan yilda bir kez derece alma zorunlulugunu gdstermektedir.
BASIC uygulanmasi sonucunda Arjantin’in 1990’larin sonu itibariyle “Etkili
Banka Denetimi icin Basel Prensipleri’ni saglar durumda olduguna
inaniimaktaydi.

Zor durumdaki bankalar igcin c¢oéziimler: Bankalarin kapanmasi ve
ayristinimasini diizenleyen etkin bir sistem ile 6zel ydnetimli kismi mevduat
sigortasini (SEDESA) igceren dizenlemeler sorunlu bankalarin sistemden
cikarilmasini  saglamak Uzere planlanmigtir. Bu ¢OzUmler bankacilik
sisteminin konsolidasyonuna biytk él¢ctde katkida bulunmustur.

1. Bélge/Eyalet Bankalarinin  Ozellestirilmesi: 1994-1998 yillari
arasinda 16 boélge bankasi basaril bir sekilde 6zellestirilmistir.

2. Repo Penceresi: Bu teminath repo imkani, sistemde bir son bor¢
verme merciinin eksikligini telafi etme ve bankacilik sisteminin olasi bir likidite
krizini saglikh bir sekilde atlatmasina yardimci olma amacini tagsimaktadir. Bu
imkan gergevesinde Arjantin Merkez Bankasi A.B.D. dolari cinsinden devlet
kagitlarini bir uluslararasi konsorsiyuma geri alim vaadiyle satabilmektedir.
Bu uygulama 1999 yilinda Dinya Bankasi tarafindan olasi teminat
tamamlama cagrilarint (margin calls) karsilayabilecek fonlari ayirabilme
amaciyla baslatiimistir. 1990’larin sonu itibariyle bu imkan dahilindeki repo
limitleri zaten bankacilik sistemi mevduatlarinin yizde 10’'unu karsilamaya
yetecek dlzeye ulagsmistir (mevduatlarin yaklasik ylizde 20’si i¢cin Merkez
Bankas! veya ticari bankalar nezdinde A.B.D. dolarn cinsinden ya da dengi
likit karsiliklar ayrilmistir).

Borc verenlerin haklarina ve sirketlerin temerriit durumuna dair

dizenlemeler iceren hukuki cercevenin iyilestirilmesi: 1995 yilinda, sirket
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fesih ve rehabilitasyonunu dizenleyen hukuki cergcevede dnemli gelismeler
saglayan yeni bir iflas kanunu yurarlige girmistir. 2002 yilinin Mart ayinda
getirilen degisiklikler gdzardi edildiginde, Arjantin’in iflas ve borclu haklarina
iliskin hukuki yapisi Dunya Bankasi tarafindan “prensiplerle biylik 6lglde
uyumlu” olarak degerlendirilmistir (Calomiris ve Powell, 2000; De La Torre ve
digerleri, 2002, s. 23-24).

3.3.4. Maliye ve Kamu Sektori Reformlari

Arjantin’in 1991 O6ncesinde ekonomik istikrari saglama c¢abalarinin
uzun dénemler boyunca basarisiz olmasina neden olarak sorumsuz bitge
ybnetimi  gbsteriimektedir. Vergiler yoluyla saglanan gelirlerden fazla
harcama yapilmakta, bu yolla slGregelen kroniklesmis acik ise ¢odu kez
enflasyonist yontemlerle finanse edilmektedir. Maliye politikasi ile ilgili
problemlerin ¢6zUmUnin kamu sektérl ile baglantisi nedeniyle programin bu

iki unsurunu olusturan reformlar beraber ele alinmistir.

1989 yilinin Temmuz ayinda Menem y0netimi iktidara geldiginde,
hiperenflasyon travmatik'® bir boyuta ulasmistir. Yeni ydénetim Arjantin
ekonomisini strekli mali acik veren kamu kuruluglari ve yapisal bir enflasyon
vergisi bagimhihg: ile birlikte devir almigtir. Ayrica, kamu sektori borglari
devletin gelir yaratma kapasitesinin ¢ok Ustliinde gérinmektedir. Konvertibilite
Plani dncelikle, para basmayi uluslararasi rezervlerin miktari ile sinirlayarak,
hukdmetin mali acigi, enflasyon yaratarak finanse etme imkanini ortadan
kaldirmistir. Gergeklestirilen reformlar ise kamu finansmanini iyilestirecek

yapisal dizenlemeler getirmistir.

Vergiler Yoluyla Gelir Yaratma: Vergi reformlari tiketim ve gelir
vergilerinde artirrmin yaninda ihracati olumsuz etkiledigi distnulen vergilerin
kaldirilmasini icermekteydi. Yeni kanunlar hdkimetin vergi kagakgiligini
kontrol etme yetenegini artirirken, vergi reformlarinin da etkisiyle ekonomik

blylme hiz kazanmistir.

19 _. . . . Con .
S6z konusu yilda sadece Temmuz ayi enflasyonu ylzde 200 seviyesinde gergeklesmistir. “Travmatik” ifadesi

enflasyonun o dénemki boyutunu tam anlamiyla ortaya koymak amaciyla Diinya Bankasi Arjantin raporundan alinti
yapilarak kullaniimistir.
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Kamu Sektorti Reformu: Kamu maas ve Ucretlerinin devlet bltcesi
Uzerindeki yudkinu azaltmak amaciyla hikimet hantal burokratik yapiyi
kicultecek yasal ve idari dizenlemeler getirmigtir. Ekonomide kamunun
payini azaltmayr amaglayan ve belli bagli kamu tesebbislerinin
Ozellestiriimesini 6ngdéren kamu sektoérd reformunun G¢ 6nemli sonucu
olmustur: Kamu tesebbuslerine yoOnelik sudbvansiyonlar azaltiimis ya da
kaldirllmig, kuruluglarin  verimliliginde ve hizmet sartlarinda iyilesme
saglanmig, vergi reformu 6ncesinde butge aciginin énemli bir kismi igin

kaynak ayriimistir.

Ozellestirme: Hedef, hizli bir dzellestirme takvimi gercevesinde
kamu kuruluslarinin  blt¢ce Uzerindeki yUkinU hafifletmek, s6éz konusu

firmalari daha rekabetci kilmak, yatirim hacmini ve verimliligini artirmaki.

Bolge Yonetimi Reformlari: Arjantin'de Federal Hikimetin bdlge
mali yonetimlerinde reform gerceklestirme yetkisi yasal agidan sinirlanmig
durumdadir. Buna ragmen, Konvertibilite’'ye gecis tarihinden baglayarak,
ortak paylasima tabi olan federal yonetim gelirlerinin transferinin
dizenlenmesi, mali agidan kotl yonetilen bolgelerin édullendiriimesine sebep
olan transferlerin en aza indirilmesi, bélgesel kaynak yaratma imkanlarinin
geligtiriimesi, Merkez Bankasi reeskont imkaninin kaldiriimasi, bdlge
bankalarinin 6zellestiriimesi gibi bolge mali yonetimlerini iyilestirmeye ydnelik
bir ¢cok adim atiimistir. Merkezi hikimet Dbolgelerin  6zel sektdr
borclanmasindan faydalanma imkanini kaldirmis ve bdlge bankalarinin

yurtdisindan borglanmasini da izne tabi kilmistir.

Borclarin Yeniden Yapilandiriimasi: 1 Ocak 1990 tarihinde kisa
vadeli (7 gunlik) i¢c borclanma yukiumltlikleri 3.5 milyar A.B.D. dolari
tutarinda 10 yillik A.B.D. dolar cinsinden Hazine tahvilleri (BONEX) ile
degistiriimistir. Bu degisim, yakin vadede acgidin para basilarak finanse
edilmesi ihtiyacini ortadan kaldirirken, tasarruf sahiplerini cezalandirici ve
finansal sisteme olan glveni azaltici bir adim olmustur. 1988 yilinin Nisan
ayinda dis bor¢ 6demelerini durdurdugunu agiklayan Arjantin’in 1992 yili
itibariyle 9.2 milyar A.B.D. dolan tutarinda édenmemis dis bor¢ stogu
bulunmaktadir. Ayni yil itibariyle kamuya ait toplam dis bor¢ ise 58 milyar
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A.B.D. dolan olarak gerceklesmistir. 1990-91 yillarinda mali géstergelerde
yasanan iyilesmeye dayanarak hidkimet ticari bankalarla bor¢ yUkinin
azaltilmasi yolunda goérismelere baslamistir. 7 Nisan 1993 tarihinde ticari
kreditér kuruluslarla dis borglar konusunda sézlesme imzalanmistir. Bu
sb6zlesmeye gore, 6denmemis dis borclarin miktari sabit kalacak, varolan dig
borglar ilk yillara denk gelen faiz 6demelerinin azaltiimasi ve uluslararasi faiz
oranlarinin ytkseldigi ddnemlerde yapilacak faiz 6demeleri miktarinin sinirli

tutulmasini saglayacak sekilde yeniden yapilandirilacaktir.

Ticaretin Liberalizasyonu: Ticaret-sermaye hareketlerindeki
kisitlarin kaldirilmasi ve yabanci yatirimcilara yurtici yatinmcilarla esit
haklarin saglanmasi Arjantin ekonomisini ticaret kadar sermaye ve teknoloji
akimlarina da agik hale getirmigtir. 1920’lerde ortalama ytizde 35 olan ancak,
40 yili asan bir sire boyunca benimsenen ithal ikameci stratejilerin ve
korumaci politikalarin etkisiyle ylzde 6’lara gerileyen Arjantin ekonomisinin
disa acikhigi®®, Konvertibilite Plani cergevesindeki reformlarla yiizde 11
seviyesine ylkseltilmistir. Ihracata uygulanan vergiler ve tesviklerin cogu
kaldirilmig, ithal kisitlamalarinin ¢odu elimine edilerek gimrik vergileri
azaltilmis ve hem portfdy yatirrmlarina hem de dogrudan yatirnmlara giris-
cikis serbestisi getirilmistir (World Bank, 1996).

Bundan sonraki bélimde 2001-2002 yillarinda Arjantin’in yagadigi
krizin analizine gegmeden 6nce krizi hazirlayan sdrecin anlasilabilmesi
amaciyla Konvertibilite Programinin uygulamaya gegcirildigi 1991 yilini takip

eden dénem igindeki ekonomik gelismeler sirasiyla ele alinacaktir.

3.4. 1991 Sonrasi Ekonominin Gelisimi ve Krize Giden Sire¢

Arjantin  ekonomisinin  Konvertibilite = ddnemindeki  ekonomik
performansini G¢ ayri ddnemde incelemek faydali olacaktir: 1991-94 dénemi,
Tekila krizi ve sonrasi. Hiperenflasyon ve finansal dizensizlik ortaminin

hakim oldugu dénemi takiben kabul edilen ve temelinde 1 Arjantin pezosunu

20 . :
0 Ihracat ve ithalatin toplaminin tlke GSYIH’sine orani olarak tanimlanmaktadir (World Bank, 1996, s.9).
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1 ABD dolarina egitleyen konvertibilite ile Glke parasinin ortadan kalkmis olan
tasarruf fonksiyonu yeniden tesis edilmis ve finansal derinlesme saglanmistir.
Bunun sonucu olarak banka mevduatlart ve kredilerinde hizli bir artis
gb6zlenmigtir. Calomiris ve Powell (2001) da 1990’lardaki hizli buyimeyi ve
finansal sistemdeki glglenmeyi Konvertibilite’ye baglamaktadir.
Konvertibilitenin ilk yillarinda Arjantin ekonomisi dig borcun Brady Plani
cercevesinde yeniden yapilandiriimasi, vergi reformu, ézellestirmeler, sosyal
guvenlik reformu ve finansal piyasalarin serbestlestiriimesi gibi reformlarin bir
sonucu olarak ve toplam talep ve buylimeyi harekete gegiren yurtdisi
sermaye akimlarinin etkisiyle gelisim gdstermistir.

1991-94 yillarinda Konvertibilite Programinin  olduk¢a 6nemli
basarilari olmustur. Kamu sektér reformlariyla kamu maliyesinde bir dlgtide
rahatlama saglanmig; konvertibilite kanunu ile desteklenen para politikasi
sayesinde programa olan glven tesis edilmigtir. Bu olumlu gelismeler
sonucunda, 1990 yilinda yizde 1343 olan tuketici fiyatlan enflasyonu, 1994
yilinda ylizde 3.9 olarak gerceklesmistir. Ulke riski algilamalarindaki azalma
ve uluslararasi finansal ortamdaki iyilesmeye bagh olarak ekonomik
blylmeyi harekete geciren sermaye girisleri yagsanmaya baslanmistir. 1991-
1994 yillari arasinda GSYIH reel olarak yilda ortalama yiizde 7.7 oraninda
bayimastar. Planin ilk iki yilinda dikkati ceken tiketime baglh blyime 1993
ve 1994 yillarinda yerini ihracat ve yatirrma bagli bir buyimeye birakmigtir.
1993-94 ddéneminde ihracat yizde 14.8, yatinmlar ylzde 19 oraninda artis
gostermistir. ihracatin pezodaki yiizde 20 oraninda reel degerlenmeye®
ragmen artmasi verimlilikteki iyilesmeye baglanmaktadir (World Bank, 1996,
s.11).

1994 yili itibariyle sabit yatirnmlarin GSYiH'ya orani 1980‘lerin
ortasindan itibaren en yuksek seviyeye (yuzde 20) ulasmigtir. Yurtici
tasarruflar artis gdstermekle birlikte 1994 yili itibariyle 1980’lerdeki
seviyesinin altinda kalmistir. Yatinm-Tasarruf agigi ise yabanci sermaye
girigleriyle finanse edilmigtir. Ekonomik gelisme refahda da artis yaratmis
ancak refahin esit paylasimi saglanamamistir. Yeniden yapilandirma
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calismalari sonucunda 300,000 yeni is vyaratildidi yéninde tahminler
yapiimasina karsin, Mayis 1991-Ekim 1994 déneminde issizlik ylzde 12.2
oraninda artis gOstermigtir. Bu artis kamu sektériindeki tasfiyeler ve 6zel
sektérdeki yapisal degisiklikler kadar kati isgucl piyasasinin varligina da
baglanmaktadir (Bouzas, 1996, s. 74).

Bouzas (1996), Meksika krizi 6ncesinde dahi Arjantin ekonomisinde
mevcut olan U¢ temel soruna isaret etmistir. Bunlardan ilki fiyatlar ile ilgilidir.
Yurtici talepteki hizli artig, yurtici ve yurtdigi enflasyon arasindaki uyumu
geciktirmistir. Sabit déviz kurunun programin temelinde yatan unsur olmasi
bu dengesizligi daha da artirmistir. Hikimet Gretim maliyetlerini azaltarak
ticarete konu olan mallarin géreli fiyatlarini iyilestirmeye c¢alismis ancak,
vergilerin kaldinlmasi ve s6z konusu sektérlere dogrudan tesvikler
saglanmas: (ihracat tesvikleri) mali yukd artirici bir etki yapmistir. 1991-94
yillari arasinda toplam TUFE artisi ylizde 58.8 olarak gerceklesirken, TEFE
ayni dénemde sadece ylzde 12.4 oraninda artmistir. 1994’den itibaren bu
durumun degismeye baglamasi yeterli olmamis, fiyatlarin goreli yapisi
kaynak dagihiminin ticarete konu olmayan mallarin Gretimini destekler sekilde

gerceklesmesine sebep olmustur.

ikinci olarak, mali disiplin sorunu gelmektedir. 1991-93 ddénemi
sonunda kamu dengesi saglanmistir. Ancak bunun temelinde mali disiplinin
saglanmasindan cok, artan vergi gelirleri ve buylk oOlcekli 6zellestirmeler
yatmaktadir. Boélge ybnetimlerinin harcamalarini kontrol etme ve sosyal
glvenlik sisteminin olusturdugu yUki ortadan kaldirma konusunda basari
saglanamamistir. Arjantin Hikimeti 1992 yilinda IMF ile U¢ yil icin imzalamis
oldugu anlagsmayi konulan mali hedeflerin gergeklestirlememesi ve arz yonlu
politikalarindan vazgegme konusundaki isteksiz yaklasimi nedeniyle EylUl
1994’de sonlandirmig ve yine ayni yil kamu dengesi agik vermigtir.

Uglincii sorun ise dis ticaret dengesi ve cari dengede gdzlenen
kotilesmedir. 1990 yilinda 8.3 milyar A.B.D. dolar fazla veren dis ticaret
dengesi ithalatin ihracata oranla ¢ok hizli bir sekilde blyimesi sonucu 1994

21 . . . o N . .
Arjantin pezosu Konvertibilite rejiminin basladigi tarihten 1994 yil sonuna kadar reel anlamda yaklasik ylizde 20
oraninda deger kazanmistir.
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yilinda 5.8 milyar A.B.D. dolar agik vermistir. Cari acik ise 1994 yili itibariyle
10 milyar A.B.D. dolari olarak gergeklesmistir. ithalatta agiri blylime ve dis
ticaret acigr dis ticaretin serbestlesmesinin, Ulke parasinin reel olarak
degerlenmesinin ve yurtici talepteki hizli artisin dogal sonuglarn olarak
degerlendiriimekte ancak, bunlarla birlikte gérilen yurtdigi finansmana asiri
bagimlihk Arjantin’deki dengesizligin temelinde yatan unsur olarak
goOrulmektedir. Yabanci sermaye girisleri cari agigi finanse etmenin yaninda
1989 yilinda 4.8 milyar A.B.D. dolar olan uluslararasi rezerv miktarini 1994

yili itibariyle 16 milyar A.B.D. dolarina ¢ikaracak dizeye ulagsmistir.

Subat 1994'ten sonra yukselen A.B.D. faiz oranlarinin etkisiyle dis
finansman olanaklari azalmis ve borglanma maliyetleri artmistir. Buna bagh
olarak, 1994 yili icinde net sermaye girisleri ylzde 36 oraninda azalig
gOstermigtir.  Konvertibilite Programi ile saglanan ekonomik basarinin
surdurulebilirligi 1994-95 Meksika krizi sirasinda gegici olarak ancak ciddi bir
bicimde sorgulanmigtir. Meksika'da yasanan kriz Arjantin’den sermaye
cikiglarina neden olmustur. Aralik 1994 - Mayis 1995 dbéneminde banka
mevduatlarinda 8 milyar A.B.D. dolari, uluslararasi rezervlerde 4.8 milyar
A.B.D. dolan dusids yasanmis ve bu da gerek finansal sistemin, gerekse
uygulanan programin varligini tehlikeye sokmustur.

Programin  sOrddrdlebilirligine  iligkin -~ olumsuz  beklentilerin
kirilabilmesi amaciyla atillan ilk adim ekonomideki dolarizasyonu artirmak
olmustur. Arjantin pezosu cinsinden mevduatlar i¢in ayrilan karsiliklar A.B.D.
dolarina gevrilerek, para tabaninin (gte biri dolarize edilmis, bu diizenleme ile
hikimet Konvertibilite Plani ve kur rejimine bagl oldugunu géstermis, ayni
zamanda bankacilk sisteminin doéviz kuru riski de énemli dl¢lde azaltilmigtir
(Bouzas, 1996).

Tekila krizi, Merkez Bankasi’'nin son bor¢ verme fonksiyonu ile ilgili
kisitlar géz 6ndne alindiginda konvertibilitenin starddrdlebilirliginin - gugla bir
finansal sektdrt gerekli kildigr disincesini ortaya koymustur. Bu disinceyle
Arjantin’i 1998 yili itibariyle Dinya Bankasi tarafindan olusturulan
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CAMELOT? derecelendirme sistemine gére Singapur-Hong Kong’dan sonra
dinyanin en iyi dizenlemeye sahip ikinci bankacilik sistemi yapan bir dizi
reform gerceklestirilmistir®.

1990-97 vyillari arasinda Arjantin iyi bir blyime performansi
gOstermistir (Tablo 3.3.).

TABLO 3.3. ARJANTIN’IN TEMEL EKONOMIK GOSTERGELERI (1991-2002)

1991| 18992| 1893| 1994| 1995| 1996[ 1997| 1995| 1993| 2000 2001| 2002
Feel Biyime-G5iH (%) 105 103 6.3 58| -28 54 g.1 38| -34 05 -44] -110
TUFE (¥illk % Dedisim) g40[ 1745 7.4 3.9 16 0.1 0.3 07| -18 07 14 410
Momingl Diviz Kuru (1l 2onu pesoidalar) 0.9955) 0.9905] 0.9955 | 0.9995 | 1.0000 | 0999509995 0999509995 | 0.5385) 0.99595] 3.3200

Or. Reel Ef. Déviz Muru Endleksi (1990=100) | 1405| 1655| 1780 169.5| 1632| 1637 176.3| 171.2| 178.2| 1886] 1857 7¥20

Cati i@lemler Dengesi (milvar & B.0. dolan) 04| -85 -850 -11.0) 52| -B&| 122 145 114 B8 44 8k
Uluzlararas Rezervier (milyar 4 B.0. dolar) 6.0 100] 138] 143 143 184| 223| 248 263 2511 14K 10.5
Ihracat Arhsi (%) -2.1 3.4 §.5| 17.5| 288| 13K 9.0 07| 1050 115 -0 -5.2
ithialat Arbiz (%) 33| 588| 303 13| 4Bl 158 24 34| 153 04| 66| 518
Faiz Dig1 Biftge Dengesi (milyar peso) -483| 1,043 3E35| 2890 1156 1.420| 1580 2388| 1,M13| -2g72| 1,709 -2 A4
Genel Denge (milyar peso) -1190| -1 464 70| -151| -2E07| -B224] -7 M2| -4 396| B 48| 12304 978115445
Dz Borg/GEYH (%) 329) 74| 305| 333 3|2 403 427 473 510 515 522 132E

Kaynak: IMF, 2003

S6z konusu dénem icinde bu olumlu trendi bozan tek gelisme 1995
yllinda yasanan ve yayllma etkisi kisa slreli ancak gugcli bir sekilde
Arjantin’de de hissedilen Tekila krizidir. 1995 yili haricinde gézlemlenen bu iyi
performansta, s6zU edilen dénem boyunca etkili olan olumlu yurtdigi sartlarin
(dis ticaret hadleri, sermaye hareketlerinin yénad, global buyime trendi) roll

oldugu distntlmektedir.

Yiksek blylme oranlarina ve buylk cari iglemler agiklarina sahip
olan Latin Amerika ekonomilerinin temel finansman kaynagini 1990’ yillarda
yogun bicimde bdlgeye giren sermaye akimlari olusturmaktaydi. Rusya’nin
Agustos 1998’de borglarini kismi olarak 6demeyecegini agiklamasi ylUkselen
piyasa ekonomilerinin timu igin bir dénim noktasi olugturmustur. Bunun
yaninda, Rusya ile hi¢ bir ticari ve mali bagi bulunmayan Latin Amerika
lilkelerinde yasanan ani ve beklenmedik sermaye cikislar®* ile blyik cari

22CAMELOT derecelendirme sistemi ile ilgili ayrintili bilgi Dlinya Bankasrnin Arjantin Finansal Sektor
Degerlendirme Raporu (1998)'ndan edinilebilir.

Tekila krizi sonrasinda gergeklestirilen bu reformlar “Finansal Sistem Reformlarn” bashgi altinda detayh olarak
anlatiimaktadir.

“Sudden Stops” ifadesiyle literatirde yer alan ani ve beklenmedik sermaye c¢ikislari Glkelerin blyik miktarda
uluslararasi rezerv kaybi yasamasina ve kurda reel deder kaybina (ticarete konu olmayan mallarin géreli
fiyatlarinda diigmelere) yol agmaktadir. Bu konuda ayrintili bilgi icin Calvo ve Reinhart, 1999, Calvo ve digerleri,
2002.
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hesap duzeltmeleri finansal krizleri agiklayan teorilerin sorgulanmasina ve
krizlerin yayillma/bulagici etkisinin tartisilmasina sebep olmustur (Calvo,
1999).

Rusya krizinin yasandigi 1998 yilinda dahi Arjantin ekonomisi
blylmeye devam etmistir. Ancak, 1999 yilinda blyUk 6lcide Rusya krizine
bagli sermaye cikislarinin sonucu olarak goérilen bdlgesel yavaslama
Arjantin’i de etkisi altina almistir. 1999 yilini takip eden dénem iginde bu
ekonomik yavaglama sureci diger Latin Amerika Ulkelerinde yerini ilml bir
toparlanma slrecine birakirken, Arjantin uzun sdreli bir resesyona

sUruklenmistir (Perry ve Serven, 2003).

1998 yilinda baglayan ve Arjantin krizi icin bir baslangi¢ olarak
nitelendirilen sermaye cikiglari  Arjantin’'de 6zellikle 1999 Brezilya
devallasyonu sonrasinda kalici ve siddetli hale gelmistir (De La Torre ve
digerleri, 2003).

Perry ve Serven (2003) de calismalarinda Arjantin’in Rusya krizi
sonrasinda didger Latin Amerika Ulkelerinden daha az sermaye g¢ikisi
yasadigini, 1997°'nin ve 1998'in Ekim aylarinda kura iki spekudlatif saldiri
yasayan Brezilya’nin spreadlerinin Arjantin’in  (zerinde oldugunu ve
Arjantin’in cari acikta ilk dizeltmeyi 2000 yilinda yasadigini ortaya
koymuslardir. 1999 yilindan sonra diger bélge Ulkeler sermaye girisi alirken,
Arjantin en blylk sermaye c¢ikiglarini ve spread artislarini 2000 ve 2001
yihnda gérmastir. Bu da Arjantin’in 2000 -2001 yillarinda yasadigi sermaye
cikislarinin boélgesel faktdrlerden ¢ok Ulkesel faktdrlerle olan iligkisinin daha
kuvvetli oldugunu géstermektedir.

De La Rua yo6netiminin gérev aldigr 1999 yili Aralik ayindan itibaren
Arjantin ekonomisi De La Torre ve digerleri (2003)’Gn kur-blUyime-borg
tuzag! (CGD trap) olarak adlandirdidi bir tablo ¢izmektedir. Tablonun ¢ ana
6gesi asiri degerli kur, hizini kaybetmis bir blylme ve sdrdurdlebilirligi
tartisilan bir bor¢ yikudir. A.B.D. dolarinin Avrupa para birimleri ve diger
yUkselen piyasa ekonomilerinin para birimleri karsisinda deger kazanmasi ile
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birlikte Arjantin pezosu da Arjantin’in ticaret ortadi olan Ulkelerin para birimleri
karsisinda degerli hale gelmistir. 2000 yili sonu itibariyle ylizde 50 seviyesine
ulagan “Bor¢/GSYiH” orani diger Latin Amerika Ulkeleri ile karsilastirildiginda
yUksek bir bor¢ ylikini géstermemektedir. Ancak s6z konusu tablonun diger
elemani olan kurla birlikte disintldiginde reel doviz kurundaki asiri
degerlenmenin buydk bir borc yUkini maskeledigi dusindimektedir.
Sermaye hareketlerinin tersine dénmesi ve Ulkenin gelecekteki dédeme
yetisinin sorgulanir hale gelmesi Arjantin’in marjinal kaynak maliyetinin®
yukselmesine neden olmus ve bu da Arjantin ekonomisinin gelecek yillardaki
blyime ve gelir yaratma kapasitesine iliskin olumsuz beklentileri
gUclendirmistir. Borcun sirddrUlebilirliginin - siphe konusu olmasi  kur

taahhidiiniin® de sorgulanmasini beraberinde getirmistir.

3.5. 2001-2002 Arjantin Krizinin Analizi
3.5.1. Krizin Gelisimi

Arjantin ekonomisi aciklanmaya galisilan kirilganliklarinin varliginda
ilki 1998’de, ikincisi 1999'da olmak Uzere iki blylk digsal soka maruz
kalmistir. Bu digsal soklarin 2001-02 krizi Gzerindeki etkilerinin Arjantin krizini
konu alan calismalarin timinde vurgulandigr goralmektedir. Diger taraftan
s6z konusu calismalar, 6zellikle 1999 yilini takip eden dénem iginde
uygulanan ekonomik politikalarin ve yasanan i¢sel politik soklarin krizi zaten
kirllgan olan Arjantin ekonomisi i¢in kaginilmaz bir son haline getirmede
anahtar gorevi gérdigunu belirtmislerdir. Pou (2002), politik soklarin kirilgan
bir ekonomiyi yatirrmci beklentileri araciligiyla etkiledigini 6ne strmektedir.
Bir Ulkenin dis borcunu 6deme yetisi ve istedi konusunda piyasada
olusabilecek supheler kriz modellerinin temelinde yer alan kendi-kendini
besleyen beklentiler prensibi ¢cercevesinde ekonomiyi iyi dengeden kotu bir
dengeye tasiyabilmektedir. Asagida yer alan tablo Aralik 1999’dan Nisan

5 Buradaki anlamiyla marjinal kaynak maliyeti “spread” s6zcigu ile ifade edilmekte ve basit anlamda s6z konusu
Ulkenin dig bor¢lanma araclarinin faizi ile A.B.D. hazine bonosu faizleri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir (De
La Torre ve digerleri, 2003).

Temelinde 1 Arjantin pezosunun 1 A.B.D. dolarina esitligini kabul eden Konvertibilite ilkesinin Arjantin i¢in bir kur
taahhidinden daha fazlasini ifade ettigi daha énce vurgulanmistir.
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2002’ye kadar uygulanan politikalar ile politik sok olarak nitelendirilebilecek
olaylari kronojik bir siralamayla 6zetlemektedir.
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TABLO 3.4. ARJANTIN'DE ONEMLI EKONOMIK GELISMELER KRONOLOJiSi

(ARALIK 1999-NiSAN 2002)

10 Aralik 1999

De la Rua Bagkan olarak gorev alir. Ekonomi durgunlukta, kamu borcu yiUksek
seviyelerde ve ulke risk primi yizde 6.10'dur.

“Impuestazo” adli vergi paketi ydrirlige girer. Paket saglik sigortasi
ile ulasima KDV uygulamas! yaninda tlketim mallari vergisinde ve
gelir vergisi matrahinda artis 6ngérmektedir. Mali tedbirler buytimede
hedeflenen canlanmayi getirmez. Tam tersi durgunluk derinlesir ve

1 Ocak 2000 borcun sirdurulebilirligi siphe konusu olur.
IMF ile 3 yillik 7.2 milyar A.B.D. dolarlik bir stand-by anlasmasi konusunda anlagsmaya
varilir. Anlasma siki bir mali disiplin saglanmasini sart kosmakta ve 2000 yili igin ylizde
3.5’luk bir blylme kriteri koymaktadir. (2000 yili blylimesi yizde 0.5 olarak

Mart 2000 gerceklesir.)

Ekim 2000 Baskan yardimcisi Carlos Alvarez istifa eder.

18 Aralik 2000

Arjantin IMF énciltigunde 40 milyar A.B.D. dolarlik yardim paketi alir.
_(Kat|I|m0|Iar Inter-American Development Bank, Dunya Bankasi,
Ispanya ve 6zel yatirimcilardan olugsmaktadir.)

12 Ocak 2001

Mart 2000°'de Uzerinde anlasilan 7 milyar A..B.D. dolarlik kredi 40
milyar A.B.D. dolarlik yardim paketi ile birlestirilir. (Bu anlagsma 2001
yili igin yizde 2.5’luk blylme 6ngérmektedir ancak gerceklesme
yUzde 5 olur.

2-19 Mart 2001

2 Mart'ta ekonomi bakani Machinea istifa eder. 4 Mart'ta yerine
atanan Murphy de Kongre'ye génderdigi tasarruf paketinin karsilastigi
glcli muhalefet nedeniyle 19 Mart’ta gérevinden ayrilir.

20-21 Mart 2001

20 Mart'ta ekonomi bakani olarak 6zel yetkilerle gbéreve gelen
Cavallo, 21 Mart'ta finansal iglemler vergisi uygulamasini ve giimrik
tarifelerinde artisi igeren paketi aciklar.

16 Nisan 2001

Cavallo, Konvertibilite Kanunu'nda, A.B.D. dolari-euro paritesinin
1:1’e ulasmas! halinde pezonun esit agirhkta A.B.D. dolari ve
eurodan olusan kur sepetine baglanmasini dngéren degisikligi
Kongre’ye sunar. Haziran’da yurlrlige giren bu degisiklikle pezo ile
ticaret ortaklarinin para birimleri arasinda uyum saglanmasi
amagclanmaktadir.

25 Nisan 2001

BCRA Baskani Pedro Pou, Cavallo ve diger Hukimet UOyeleri ile
anlasmazliklar nedeniyle goérevinden istifa eder. Merkez Bankasi
Baskani Maccarone olur.

3 Haziran 2001

29.5 milyar A.B.D. dolarhk bor¢g takasi (Takas uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilen ancak c¢ogunlugu yurtici yerlesiklerin
portfdylinde bulunan kiymetleri konu almaktaydi. Vadenin uzamasi ve
36 ay icinde yapilmasi gereken borg servisi miktarinin azalmasi ile
hikimetin likidite pozisyonu iyilesmis ancak takasi yapilan borcun
faizi yUkselmis ve geri 6dememe riski artmistir.)

15 Haziran 2001

Cavallo ikili déviz kuru uygulamasini duyurur. 19 Haziran'dan itibaren
gecerli olan uygulama dis ticaret islemlerinde 50/50 A.B.D. dolari-
euro doviz kuru sepetinin kullanimini getirirken, finansal islemler igin
gegerli olan ddviz kurunda degisiklik yapmamistir. (Temelde
Arjantin’in uluslararasi rekabet glcini artirmayl amaglayan bu
uygulama dis ticarette uygulanan kurda ylzde 7’lik bir devaliiasyon
anlamina gelmektedir ve konvertibilite rejiminin kredibilitesini olumsuz
etkiler.

10 Temmuz 2001

HOkimet borglanma maliyetlerinin asiri yikselmesi sonucu “sifir
biitge acig”” planinin uygulanacagini agiklar. Sifir Agik Kanunu 30
Temmuz'da kabul edilir. Arjantin programi uygulamaya gegirmek igin
IMF destekli program talebinde bulunur ancak A.B.D. Hazine Bakani
Taylordan 2001 4.ceyrek itibariyle sifir-agik hedefi tutturuluncaya
kadar dis yardim saglanmayacagi aciklamasi gelir.

19 Temmuz 2001

Sendikalar yeni bitge planini protesto etmek amaciyla ulusal greve
giderler.

21 Adustos-7
Eylul 2001

IMF 14 milyar A.B.D. dolarlik stand-by kredisinin 22 milyar A.B.D.
dolarina ¢ikartildigini agiklar.
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Vergi gelirlerinin bélge bazinda dagitimini saglamaya yoénelik

26 Ekim 2001 anlasma bir kez daha saglanamaz.
Bakan Cavallo 100 milyar A.B.D. dolarn tutarindaki i¢ ve dis borg
karsihginda ihrag edilecek vyeni tahvillerin teminatinin satin
alinabilmesi icin IMF ve A.B.D. Hazinesi ile kaynak saglama
28 Ekim 2001 konusunda mizakerelere baslamistir.

29 Ekim-1 Kasim
2001

132 milyar A.B.D. dolarlik kamu borcu igin borg takasi (Yillik ylzde 7
faizli tahvillerle vergi gelirleri garanti gosterilerek degisim ). IMF ve
A.B.D. Hazinesi finansal destek igin sifir-agik hedefine bagh
kalinmasini ve vergi paylasimi konusunda bdlgelerle anlagmaya
variimasini  sart kosar. Uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan bu takas fiili olarak borcunu édeyememe “effective default”
olarak degerlendirilir.

19 Kasim 2001

IMF daha 6nce tanimlanan hedeflerin tutturulmasi kesinlesmedikce,
Arjantin’e yeni bir 6demede bulunmayacagini aciklar.

30 Kasim 2001

Borg takasinin yurtici kismi igin 50 milyar A.B.D. dolarini asan teklif
gelir. Gecelik pezo faizleri devalliasyon korkulariyla ylizde 689’lara
ulagir. Banka mevduatlarindan c¢ekiligler yasanir.

1 -14 Aralik
2001

3 Aralik’ta gecerli olmak (izere mevduat ¢ekilisine (the Corralito) ve
yurtdisina kaynak transferine kisitlama getirilir. Bir hafta iginde bir
hesaptan cekilecek miktar 250 Arjantin pezosu/A.B.D. dolariyla sinirh
olacaktir. 5 Aralik’ta IMF Arjantin’e yapacagi 1.3 milyar A.B.D. dolarlik
yardimi (mali hedeflerin tutturulmamasi nedeniyle) Aralik ayi iginde
gerceklestirmeyecegini duyurur. Ulke risk primi 40 puani asar. 7
Aralik'ta Merkez Bankasi, mevduatlarin sistem icinde kayisini
O6nlemek icin yeni mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarini
yikseltir. issizlik yiizde 18e ulagir. 13 Aralik'ta genel grev, 14
Aralik’'ta yagmalamalar baslar.

19 Aralik 2001

Olagandsti durum ilan edilir. Cavallo da dahil olmak Uzere bitlin
Bakanlar istifa eder.

20 Aralik 2001

Baskan De la Rua istifa eder. 20 Aralik-1 Ocak tarihleri arasinda
siraslyla Puerta, Saa ve Camano gegici Bagkan olarak gérev alirlar.

23 Aralik 2001

Saa goreve geldigi giin, dis bor¢ 6édemelerinin en azindan 60 gln igin
(segim tarihi olan 3 Mart 2002’ye kadar) durduruldugunu aciklar.

24 Aralik 2001

Hikumet “argentino” adli (basimi déviz karsiligi olmayip sadece
hikimet kararina bagh olan) yeni para biriminin Ocak 2002 itibariyle
dolasima ¢ikacagini duyurur.

30 Aralik 2001

Saa istifa eder. Baskanlk gdérevini devralmak

bulunamaz.

isteyen aday

2 Ocak 2002

Duhalde Kongre tarafindan segilerek géreve gelir ve para kurulunu
resmi olarak fesh ederek, pezonun dalgalanmaya birakildigini
duyurur.

6 — 9 Ocak 2002

Kamu Olaganustii Durum Kanunu ve Déviz Kuru Rejimi Reformu
kabul edilir. Pezonun belli islemler i¢in A.B.D. dolari kargisinda 1.40’a
devalle edilmesi, diger islemler icin dalgalanmasina karar verilir.
A.B.D. dolari cinsinden banka mevduatlari 1 A.B.D. dolari=1.40
pezodan, krediler ise 1 A.B.D. dolari=1 pezodan pezoya cevrilir

11 Subat 2002

Déviz piyasalari yeniden isleme baslar. Pezo A.B.D. dolari karsisinda
deger kaybeder (1 A.B.D. dolari = 2 pezo)

25 Mart 2002

1 A.B.D. dolar = 4 pezo (Perakende satis fiyati)

22-25 Nisan
2002

Banka tatili. Ekonomi Bakani Lenicov 23 Nisan’'da istifa eder. 25
Nisan itibariyle mevduatlarin dondurulmasini mimkin kilacak kanun
Kongre’'den geger.

Kaynak: De La Torre ve digerleri, 2002; Hornbeck, 2002; Powell, 2002; Schuler, 2002.

Arjantin 2000 yihinda uluslararasi sermaye piyasalarina erisimini

blylk o6lgclide kaybetmis, 2001 yilinin ikinci ¢geyredinde yogun bir sermaye
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cikigl yasamis ve mevduat cekiligleri bankacilik sisteminin varligini tehdit
etmeye baslamigtir. Bunun UGzerine Aralik 2001’de mevduatlar kismi olarak
dondurulmustur. Arjantin’in program kriterlerini yerine getirmedigini gbren
IMF 6demelerini durdurma karari almigtir. Aralik ayinin sonunda uluslararasi
yukamlaltklerinin bir kismini 6deyemeyecegini duyuran Arjantin, bundan bir
ay sonra Ocak 2002’de konvertibilite rejiminin resmi olarak son buldugunu
aciklamistir. Pezo keskin bir deger kaybi yasamis ve bankacilik sistemi krize
girmigtir. Ekonomi durgunluga girdigi 1998 yilindan 2002 yilina kadar olan
dénem iginde yizde 20 oraninda kigulmus ve s6z konusu daralmanin Ulke

Uzerinde buyldk ekonomik ve sosyal zararlari olmustur (IMF, 2003).
3.5.2. Krizde Etkili Olan Faktorler

Arjantin 1990’larda yasanan krizlerden alinan derslerin bir cogunu
uygulamasina ragmen, bazi hatalarin tekrari ile yeni hatalar birleserek
ekonomiyi yeni bir krize sOrOklemistir. 1999 yilindaki ekonomik
yavaglamadan Latin Amerika Ulkelerinin ¢ogu hiz kazanarak ¢ikarken
Arjantin 4 yil strecek bir durgunluga surtklenmistir. Ekonomik stratejinin
temellerinde ¢Okus yasanmis; doviz kuru gapasi uygulamasi terk edilmis,
banka mevduatlari dondurulmus ve dig bor¢ ddemeleri gegici olarak askiya

alinmistir.

Arjantin  krizinin ¢ok yakin bir gecmiste yasanmig olmasi ve
Arjantin’le ilgili gelismelerin hala ilgiyle izleniyor olmasi Arjantin krizini
aciklayan alternatif gorUslerin sahipleri arasinda gerek krizin nedenleri
gerekse gelecege dénlik o6neriler konusundaki tartismalarin olduk¢a yogun
bir sekilde yasanmasina sebep olmaktadir (De La Torre ve digerleri, 2002).

Feldstein (2002a), Arjantin krizinin iki temel nedenini agiri degerli kur
ve ylksek dis bor¢c olarak nitelendirmektedir. Asirt degerli kur ihracat
azaltici, ithalati artirici etki yaparak dig ticaret dengesini bozmus ve Ulkeyi dig
borcun faizini 6demek icin bile bor¢lanir hale getirmistir. 2002 yili sonlarinda
Arjantin’in dig borcu, 30 milyar A.B.D. dolari 2002’de geri 6denmek Uzere,
GSYIH'nin yizde 50’sine ulagsmistir. Arjantin borcunu déndirebilmek ve
borcunun faizini 6deyebilmek icin gerekli olan borcu temin edemediginde
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dncelikle temerrlide suriklenmis ardindan da pezoyu devalle etmek zorunda

kalmistir.

Konvertibilite programinin veya diger adiyla para kurulu rejiminin
¢oklslne iliskin yaygin bir goris, sabit dbéviz kuru ve buylk bitce agiklari
bilesiminin kamu borcunda hizli bir artisa yol actigini sdylemekte, bu
borglarin cevrilebilirliginin endise konusu olmaya basladigina ve sonunda da
Arjantin’in uluslararasi kredi piyasalarina erisimini kaybettigine dikkat
cekmektedir. Diger bir yaygin goéris ise sabit dbviz kuru uygulamasi ile
Arjantin’in 6nemli ticaret ortaklarinin para birimlerinin devallie olmasi sonucu
kurda olusan reel dengesizligin Glkenin 6ncelikle dis ticaretini ardindan da
yatirimlarini olumsuz etkilediginin ve ekonomiyi durgunluga ve devaliasyona

sUrdklediginin Gzerinde durmustur.

Calvo ve digerleri (2002) ise c¢alismalarinda Konvertibilite
programinin ¢ékusunl farkl bir agcidan yorumlamakta, yukarida s6zU gegen
g6ruslerin altini ¢izdigi mali problemleri ve reel kur dengesizligini kabul
etmekle beraber, reel kurdaki dengesizligin rekabet gicini etkilemekten ¢ok
daha 6te bir rol oynadigini savunmaktadirlar. Savlarina gére reel kurdaki
dengesizligin Arjantin’in karsi kargiya kaldigi tim finansal ve mali problemler
ile dGnemli bir iligkisi bulunmaktadir. Yazarlar “Sudden Stops, Real Exchange
Rate and Fiscal Sustainability” adindaki ¢alismalarinda O6zellikle sermaye

girislerinin ani kesilisinin etkisi Gzerinde durmustur.

Perry ve Serven (2003), krizin ne olclide Arjantin ekonomisinin
kirllganliklarina  ve  hangi  6lgide uygulanan hatali  politikalara
baglanabilecedini arastirmiglardir. Arastirmada Arjantin’in dis soklardan diger
Latin Amerika Ulkelerinden ¢ok daha koth bir sekilde etkilenmesine sebep
oldugu dasundlen kirilganhklar 3 baglik altinda incelenmisgtir:

1. Soklar kargisinda sabit kur rejimi altinda yapilan deflasyonist
ayarlamalarin® sebep oldugu kirilganliklar,

2. Kamu borcunun yuksekliginden kaynaklh mali kirilganliklar ve

27 o s L . . ) N . . Lo .

Sabit ddviz kuru rejimi ve kati nominal Ucret/fiyatlarin varligi, euro ve Brezilya realindeki deger kaybi ile dis
ticaret ve sermaye piyasalarinda yagsanan soklara karsi gecikmis bir deflasyonist ayarlamayi zorunlu kilmistir. Bu
ayarlama kurda asir degerlenmeye ve gittikge bozulan bir dis varlik pozisyonuna yol agmistir.
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3. Bankacilik sisteminin gugli géranttsu altindaki kirilganliklar.

Calismada, bu ¢ faktdérden hicbirinin tek basina etkili olmadidi,
ancak birbirleri ile etkilesimlerinin Arjantin ekonomisini ters dis soklarin etkisi
kargisinda ¢ok daha zayif bir konuma getirdigi vurgulanmaktadir. Perry ve
Serven (2003), Calvo ve digerlerinden (2002) farkh olarak sermaye
girislerindeki ani kesilisin krizin temel sebebi olmadigi, ancak krizde bir

atesleyici gorevi gérdigl dustincesinin altini cizmektedir.

Mussa (2002) “From Triumph to Tragedy” isimli calismasinda 1997-
98 yillarinda ekonomik istikrar ve reformun kusursuz érnegi olarak goésterilen
Arjantin’i trajediye surukleyen faktérleri agiklamistir. Mussa, galismasinda
“Neler olmasaydi ya da yapilmasaydi Arjantin’in basarisi devam edecekti?”
sorusuna cevap aramaktadir.

1. Arjantin ekonomisi Ozellikle isgicU piyasalari agisindan daha
esnek bir ekonomi olsaydi, Konvertibilite Planinin kati prensiplerine daha
kolay uyum saglanmasi mimkun olabilirdi. Ayni varsayima dayanarak issizlik
daha disUk, biyime daha gucli, butgce acgiklarn daha kiglk ve yatirimcilarca
talep edilen faizler daha diguk olacakii.

2. A.B.D. dolari bu kadar gicli olmasaydi, Arjantin’in rekabet gicu
bu denli olumsuz etkilenmeyecek ve bunun sonucunda gugli bir blyime ve
gucli 6demeler dengesi s6z konusu olabilecekti.

3. Brezilya’daki déviz kuru rejiminin ¢dklst bu kadar olumsuz bir dig
sok etkisi yapmamis olsaydi, 1999-2001'de Arjantin durgunluga girmeyecekii.

4. 1997-1998 yillarinda Programin gorevini tamamladigina karar
verilerek daha esnek bir kur ve para politikas! uygulamasina gegilmis olsaydi,
1999-2001 yillarinda yasanan zorluklari basarnyla atlatmak mUmkidn

olabilecekti.

Yukarida siralanan i¢ ve dig faktdrlerin Arjantin krizini olugturmadaki
etkisi yadsinamaz. Ancak bunlari gézéninde tutarken, asil problemin kalici
bir butce disiplininin saglanamamasindan kaynaklandigi gercedi gbzden

kaciriimamaldir.
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Bir gok endustrilegmis Ulkenin ylizde 50 civarindaki “Borg/GSYIiH”
rasyosu disUndldigiande, Arjantin’in 1998 yili itibariyle ylizde 40’in Uzerinde
olan “Bor¢/GSYIH” rasyosu endise verici gdériinmemektedir. Ancak bu
blyUklikte bir borcun neden blyUk bir risk olusturduguna dair dayanaklar

mevcuttur.

a) Oncelikle akilda tutulmasi gereken husus, Arjantin’in yiksek
“Bor¢/GSYIH” rasyosuna sahip gelismis ilkelerle karsilastirildiginda vergi
geliri yaratma konusunda basarisiz gérinmesidir.

b) Kamu borcunun ¢ogu yabanci para cinsinden olup, énemli bir
kismi yurtdisinda vyerlesiklerin elindedir. ihracat girdilerinin bu borcu
karsilayamayacak dizeyde olmasi da bir krizin habercisi olarak
nitelendiriimektedir.

c) Borcun fazlahhgr kadar, gelisimi de olumsuz bir tablo ¢izmektedir.
Sarekli ve hizl artig gdsteren bir borg yuku butce disiplinsizliginin isaretidir.

d) Yikselen piyasa ekonomileri ve 0&zellikle Arjantin  borcun
surdurdlebilirligini tehlikeye sokacak dis ekonomik soklara kargi daha kirilgan
bir yapiya sahiptir. Ornek vermek gerekirse, Brezilya krizinin Arjantin’in
blylmesi lizerindeki olumsuz etkisi bilyiik olmustur. Reel GSYiH 1998-2000
yillari arasinda ylizde 4 oraninda kiiclilmis; “Bor¢/GSYIiH” orani da buna
bagli olarak ytzde 41’den ylzde 50’ye yUkselmigtir.

e) Ayni sekilde Arjantin’in de icinde bulundugu ylUkselen piyasa
ekonomileri finansal piyasalardaki beklenti degisimlerine karsi daha

kirllgandir.

Tekila krizinin etkisini gdsterdigi 1995 yili hari¢, disik enflasyon-
gucli blylime sartlariyla tanimlanan 1993 yilindan durgunluk yillarina kadar
olan dénemde dahi ylzde 12lik bir artis gdosteren “Borg/GSYIH” orani
Arjantin’in kronik problemi olarak gorilen bitge disiplinsizliginin ciddiyetini
ortaya koymaktadir. IMF’in en ¢ok O6nem verdigi rakam olan “Bitce
Dengesi/GSYIH” rasyosu ¢ok olumsuz goérinmemekle birlikte, Arjantin’in
bltce problemlerinin  ¢ogu  bdlgelerin  sorumsuz  harcamalarindan

kaynaklanmaktadir. Harcama insiyatifine sahip olan bdlgelerin ihtiyac
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duydugu gelirlerin ve borg 6demelerinin sorumlulugu Merkezi Hikimete aittir.

Bu sistem bozuklugunu konsolide rakamlar ortaya koymaktadir.

Schuler (2002), Arjantin krizini agiklamaya ydnelik geleneksel goérisi
tanimlamig ve bu gérise karsi ¢ikmistir. S6z konusu goriise goére, Arjantin’in
Konvertibilite olarak adlandirilan parasal sistemi bir para kuruludur ve bu
sistem cercevesinde Arjantin pezosu/A.B.D. dolari kurunun “1”e esitlenmesi
pezoyu asiri degerli hale getirmistir. Bunun sonucunda Arjantin ihracati zarar
gbrmls ve bu da durgunlugu beraberinde getirerek, borcun
surdurulebilirligini tehlikeye sokmustur. Bu gbérigse gbére durgunluga son
vermenin yolu doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasindan ge¢mektedir.
Kurun dalgalanmaya birakilmasinin pezonun ciddi deger kaybi ile
sonuglanacagini distnen c¢ogunlugun tasarruflarini bankalar nezdindeki
déviz tevdiat hesaplarinda degerlendirdigi gercedi konvansiyonel goérUs
sahiplerini yabanci para hesaplarin zorunlu olarak pezo’ya c¢evrilmesini
(pesofication) savunur hale getirmistir. Schuler'e gére krizin temel nedeni,
konvansiyonel géristn vurguladidi gibi para kurulu sistemi degil, basarisiz
kamu finansmanidir. Schuler (2002) ve Mussa (2002), genel anlamda dis
borcun degil, 6zellikle kamu borcunun buaydkligine dikkat ¢ekmektedir.
Schuler (2002) ve Hanke (2002), yaygin gorisin aksine Arjantin’in igine
distigl durumun sorumlulugunu “para kurulu benzeri sistem® vyerine

Ozellikle 1999 yili sonrasinda uygulanan yanlis politikalara yiklemektedirler.

De La Torre ve digerleri (2002) para kurulu ile finansal sistem veya
baska bir ifadeyle para ve bankacilik arasindaki iliskinin anlasilmasinin, krizi
anlamak acisindan kritik oldugunu 6ne surmektedirler.

1991 vyilinda pezonun ABD dolarina para kurulu uygulamasi
aracihgiyla baglanmasi Arjantin'de hizh bir finansal derinlesme sUrecini
baglatmigtir. 1995’te yasanan Meksika krizi, Merkez Bankasi’’nin son borg
verme mercii gbrevini para kurulu uygulamasi nedeniyle tam olarak yerine
getiremedigi Arjantin’de, daha gu¢li sermaye yapisi ve likidite pozisyonuna
sahip bir bankacilik sisteminin gerekliligini ortaya koymustur. Bu ¢ercevede,

% gchuler ve Hanke Arjantin’in uyguladigi sistemi “para kurulu benzeri sistem” olarak nitelendirmekte ve ortodoks
bir para kurulundan farkllastigi noktalari calismalarinda agiklamaktadirlar. Bkz. Schuler (2002), Hanke (2002)
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Arjantin bankacilik sistemi reformlarini hizli ve etkili bir sekilde uygulamaya
koymustur. Gergeklestirilen reformlar sayesinde Arjantin bankacilik sistemi
tim dinya tarafindan takdir géren uluslararasi 6zellige sahip, dayanikh bir
sistem olarak degerlendiriimeye baslanmigtir.

Bununla beraber, arastirmacilara goére Arjantin bankaciliginin soklara
karsi dayanma kapasitesini azaltan bazi gizli zayifliklari mevcuttu. Arjantin
Merkez Bankasi Bagkani Pedro Pou (2000) da Arjantin’in gerceklestirmis
oldugu yapisal reformlari anlattigi yazisinda, saglam bir finansal sistemin
temelinin olusturulmasi konusunda oldukg¢a basarili adimlar atilmis olmasina
karsin, birtakim problemli noktalarin kaldiginin altini ¢izmigtir. Arjantin’in Glke
riskinin yiksek ve degisken olmaya devam etmesi endise vericidir. Finansal
sektér blylmesinin Uretimdeki blyimeden daha yilksek olma beklentisi,
sistemin istikrarinin korunmasi i¢in ¢aba ve dikkat gosterilmesi gerektigine
isaret etmektedir.

Powell (2002), Arjantin bankacilik sistemini blyUk soklara kargi dahi
dayanikh kildigr séylenen bankacilik dizenlemeleri icin emniyet kemeri
benzetmesi yaparak, hizli carpismalara kargl koruyucu oldugunu ancak
ugurumdan yuvarlanan bir ara¢ icin fonksiyonsuz kaldigini belirterek,
bankacilik sisteminin kirilganh@ gorisinin aksine icinde bulunulan
makroekonomik durumun bankacilik sisteminde yasanilanlarin sorumlusu
oldugunu ve istikrarsizhdin temelinde bankacilik sisteminin yatmadigini
savunmustur. Krizin temelinde 4 faktdr mevcuttur. ilk ikisi siirdiiriilemez hale
gelen mali durum ve cari islemler agigi, Gglncusu politik riskler ve
dorduncust de ilk G¢ faktér arasindaki iligkinin niteligini belirleyen ¢oklu

dengeler prensibidir.

Krueger (2004), vyikselen ulke ekonomilerinin tecribelerini
degderlendirdigi bir konusmada, Konvertibilite Programinin uygulamasi
sirasinda Arjantin’in herkes tarafindan etkileyici olarak gorilen ekonomik
performansinin arkasinda var olmaya devam eden 6énemli yapisal zayifliklara
isaret etmigtir:

1. Ozel sermaye girisleri artan bir sekilde devlet harcamalarini

finanse eder hale gelmis ve maliye ydnetimi kisa vadeli sermaye girislerine
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bagimhligi 6nleme konusunda zayif kalmistir. Bitgce disi harcamalar
engellenememis ve bu da devlet icin yilda ortalama GSYIHnin yiizde 3'U
oraninda yeni borglanma ihtiyaci yaratmistir. Bayime performansinin iyi
oldugu dénemlerde daha zor bir ekonomik déneme hazirlik olmasi agisindan
bir mali emniyet marji birakilmasi ihmal edilmistir.

2. Ekonominin blylme potansiyeli tGzerinde agiri iyimser tahminler
yapilmasi mali disiplini daha da bozucu bir etki yapmigtir.

3. Devlet yonetiminin bolgesellesmis yapisi, bolgelerin gelirlerini
artirma ya da harcamalarini kisma yolunda gdésterdikleri ¢abanin azlig
nedeniyle Arjantin’de mali disiplinin saglanmasini daha da guUclestirmigtir.
Mali yapidaki bu énemli zayiflik giderilememistir.

4. lhracatta ithalattaki artis diizeyinde bir blylime saglanamamis,
borglarin ihracata orani rahatsiz edici bir seviyeye ylukselmistir (1998 ve 1999
yillarinda sirasiyla yizde 455 ve ytzde 530).

5. Kriz dncesinde Latin Amerika’nin en saglam bankacilik sistemi
olarak nitelendirilen Arjantin 1990’larda gerceklestirdigi reformlarla finansal
derinlesme ve bankacilik sistemini glglendirme konusunda basarili adimlar
atmis olsa da, bankalar duguk karhlik dizeyleri ve yogun finansal varlik
dolarizasyonuna bagli olarak devallasyon olmasi durumunda yiksek kredi
riski tagimaktaydilar.

6. 1990’larin ortasinda yapisal reformlarin hizi azalmig ve bazi
kazanimlar da geri cevrilmigtir. Kati kurallara son derece bagll ve iscilere
asiri koruma saglayan isglcu piyasasini daha esnek hale getirme ¢abalar
basarisiz olmus ve ylkselen igsizlik seviyesi (1994'de ylzde 12) ve
1990’larin ikinci yarisinda sifirlanan verimlilik artigi ile bu konu Arjantin’in
sahip oldugu en énemli zayifliklardan biri olarak kalmistir.

7. 1990’lar boyunca yari-para kurulu seklinde calisan sabit doéviz
kuru sisteminin basarili igleyebilmesi i¢in uygulanan bitce kontroll yetersiz
kalmistir.
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DORDUNCU BOLUM

MEKSIKA, ARJANTIN VE TURKIYE KRIZLERINDE ETKILi OLAN
FAKTORLERIN KARSILASTIRMALI ANALIiZi

Calismanin bu béliminde Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002
krizlerinde etkili oldugu dastnulen faktérler Glke bazinda karsilastirmal bir
bicimde incelenecektir. Benzerlikler ve farkli olan noktalar ortaya koyularak,
Tarkiye’'nin 2000-2001 yillarinda yasadigi krizin olusmasinda bu faktdrlerin
varligi ve rolU arastirilacaktir.

4.1. Sabit Doviz Kuru Politikasi

Finansal liberalizasyonun saglandigi ve sermayenin serbestce
hareket edebildigi ekonomiler icin sabit doviz kuru politikalari krizlerin
temelini olusturan kirillganliklardan biri olarak gorilmektedir. Krizleri
aciklamaya yoénelik calismalar birinci-nesil modellerden® baslayarak ddviz
kurunu hedef alan spekulatif saldirilara ve déviz kuru rejimlerinin tutarsiz
politikalar ile bilesiminin tehlikesine isaret etmektedir. Sachs ve digerleri
(1995) ile Krugman (1997) sabit dbviz kuru altinda para arzini 6demeler
dengesi dinamiklerinin  belirledigi ve sabit dbviz kuru rejiminin
surdurulebilirliginin yurtici kredi hacminin sinirli tutulmasina bagl oldugunu
vurgulamiglardir. Sabit déviz kuru rejimlerinin olusturdugu kirillganliklar ve
sabit kurdan cikisin zorlugu 1990’larda yasanan kétii tecriibelerle®
ogrenilmigtir. DOviz kuruna dayal istikrar programi uygulamasinda basarili
olarak, kriz yasamadan daha esnek bir déviz kuru rejimine gecis yapan ulke
ornedi azdir’' ve global ekonomik kosullarin séz konusu dénemlerde bu

llkelerin lehinde oldugu distnilmektedir. Orneklerin bir cogunda sabit

2
9 CGalismanin ilk bélimuinde kriz modelleri literatlrl Gzerinde detayh olarak durulmaktadir.

30 Meksika 1994, Tayland, Endonezya, Glney Afrika 1997, Rusya ve Brezilya 1998, Arjantin ve Tirkiye 2000-2001
sabit kur ve kriz iliskisinin son dénemdeki 6rnekleri olarak verilmektedir (Fischer, 2001).

israil ve Polonya sabit kurdan basarili gikisin iki drnegi olarak gésteriimektedir. Eichengreen ve Masson (1998)
sabit kurdan ¢ikis tecriibelerini anlatmaktadir.
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kurdan daha esnek bir kura gegisin politik kredibiliteyi zedeleyebilecegi,
sermaye c¢lkisina sebep olabilecedi ve durgunlukla sonuglanacag
endigesiyle sabit kura bagl kalinmakta sabit kurun uzun sdreli uygulanmasi
ise finansal sistem kirilganliklarini beraberinde getirmektedir.

Meksika: Kronik enflasyonun etkisi altinda uzun yillar gecirdikten
sonra enflasyonu dastirmek ve surdirllebilir bir blylmeyi yakalamak
amaciyla Meksika 1988 yilindan baslayarak, Arjantin ise 1991 yili itibariyle

istikrar programlari uygulamaya baslamistir.

Meksika’'nin uyguladigi anti-enflasyonist reform programi siki maliye
ve para politikalari ile desteklenen énceden belirlenmis bir nominal déviz kuru
¢apasina dayanmaktaydi. Mart-Aralik 1988 déneminde pezo A.B.D. dolarina
sabitlenmisg; takip eden ddnem icinde ddviz kurunda &énceden ilan edilen
oranlarda  artis 6ng6rdlmistd (Ek 1.1.). 1991 yilinin Kasim ayindan
baslayarak tavani zaman iginde yine 6nceden belirlenen oranlarda artis
gdsteren ddviz kuru bandinin uygulamasina gecilmistir.>* Meksika, Merkez
Bankasi’'nin ddviz piyasasina midahale ettigi ve sermaye giriglerinin devlet i¢
borglanma araglariyla kismen sterilize edildigi bir para politikasini
benimsemisti. Ama¢ para tabani bilydmesinin nominal gelir artigi ve
enflasyon hedefiyle tutarli bir ¢izgi izlemesiydi (Savastano ve digerleri,1995).
Meksika krizinin nedenlerini anlamaya yo6nelik bir ¢ok c¢aligsma sabit doviz
kuru rejiminden kaynakl kirilganhklara isaret etmistir.  Birlegilen nokta,
Meksika gibi sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir Glkede, déviz kuruna
dayali bir istikrar programi uygulanmasinin asiri degerli reel kur ve cari

aciktan olusan surdlrilemez bir dig pozisyonu beraberinde getirdigidir.

Arjantin: Arjantin, Mart 1991’de temelini tam anlamiyla konvertibl bir
sabit kur rejiminin olusturdugu yeni bir parasal sistemi benimsemistir.
Konvertibilite Kanunu ile gercevesi cizilen bu sistem Merkez Bankasi’ni bir
“para kurulu”na doénUstlrerek, para tabani artisini uluslararasi rezervlerin
miktari ile sinirlamaktadir. 10 yili asan bir siire boyunca ders kitaplarinda yer
alan katilikta bir déviz kuru rejimi izleyen Arjantin’in yasadig kriz hakkindaki

3 Meksika’nin Pacto dénemine ait sabit ddviz kuru uygulamalar kronolojisi galismanin Meksika krizini konu alan
ikinci bélimunde yer almaktadir.
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tartismalar fiyat ve Gcret esnekliginin bulunmadigi bir Ulkede Konvertibilite
Rejiminin  bir parasal sistem tercihi olarak dogrulugu Uzerinde
yogunlasmaktadir. Caligmalarin (zerinde birlestigi goérUslerden biri Ulke
parasini 1-1 oraninda A.B.D. dolarina sabitleyen para kurulu uygulamasinin
Arjantin’in dis ticaret kompozisyonu ile tutarsiz oldugu ve ekonominin dis

soklar kargisinda varolan kirilganligini daha da artirdigr yéntndedir.

Arjantin’deki  Konvertibilite Rejimi uygulamasinin  Optimal Kur
Alanlari®® (Optimal Currency Areas) teorisinin geri déniilemez déviz kuru
rejimleri igin koydugu sartlarin higbirini yerine getirmedigi gérilmektedir. Teori
geri donulemez bir dbviz kuru rejiminin, uygulayacak olan Ulke icin faydali
olmasini belli sartlara baglamaktadir:

1. Politika uygulayicisi olan Ulkenin, parasini ¢gapa olarak aldigi tlke
ile gu¢l ticaret baginin bulunmasi,

2. S6z konusu iki Ulkenin ters yonllu para politikasi uygulamalarini
gerektirecek ciddi asimetrik soklara maruz kalmamalari,

3. Asimetrik soklarin s6z konusu olmasi halinde, uygulayici tlkenin
reel soklara karsi uyum igin gerekli olan nominal fiyat ve Ucret esnekligine
sahip olmasi ya da parasi ¢apa olarak kabul edilen Ulke ile aralarinda bir mali

transfer sistemi/sinirsiz emek hareketliligi bulunmasi.

A.B.D. ile olan ticaret Arjantin’in dis ticaretinin sadece ylzde 14°0Un0
(Ek 1.2.), GSYiH'sinin ise ylizde 3’lin(i olusturmaktaydi. Arjantin ekonomisi
reel soklara karsi uyumu saglamak igin gerekli olan fiyat ve Ucret esnekligine
sahip degildi. Bu noktada, Arjantin’de kur rejimi tercihi yapilirken Optimal Kur
Alanlar teorisinin ortaya koydugu unsurlarin dikkate alinmadigi, uzun
dénemler boyunca akut parasal istikrarsizligin hikim strdiga Glkede pezoyu
glvenilir bir para birimi haline getirmenin amaglandidi ve yerli yatirimcilarin
A.B.D. dolan cinsinden yatirrm araglari yénindeki tercihlerinin 6n plana

alindigr dustnulmektedir (Perry ve Serven, 2003).

Nitekim, 1990’larin ikinci yarisindaki A.B.D. dolarinin yukselisi ve
Brezilya realinin devaliasyonu rekabet gucu problemlerini beraberinde

33 Optimal Kur Alanlari igin Bkz. Alesina ve digerleri, (2002).
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getirmig, 2001 yilinda rekabet glcinl artirmaya y6nelik olarak kurda alinan
esneklestirme tedbirleri ise rekabet sorununu ¢bzmekten ¢ok guveni

zedeleyici bir adim olmustur (Eichengreen, 2001, s.11).

Turkiye: Meksika ve Arjantin érneklerinde oldugu gibi, Tarkiye'nin
2000 yilinda istikrari saglamak Uzere uygulamaya koydudu programin
temelinde de doéviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanarak enflasyonist
bekleyigleri kontrol etmek yatmaktaydi. Bu amacla program ilk 18 aylk
stirede yil sonu enflasyon hedefiyle tutarh bir bicimde tespit edilen déviz kuru
sepetinin (1 A.B.D. dolari + 0.77 euro) artis oraninin énceden belirlenen bir
takvim gercevesinde gunlik olarak agiklanmasini (crawling peg), programin
diger yarisini olusturan ve 1 Temmuz 2001’de baglayacak ikinci 18 aylik
sUrede ise ddviz kuru sepetinin, artis orani 6nceden ilan edilen merkezi parite
etrafinda, 6 aylik dénemler igcin énceden ilan edilen oranlarda simetrik ve
kademeli olarak genisleyen bir bant i¢inde dalgalanmasini (crawling band)
6ngdérmekteydi. Bu cercevede, 2002 yili sonu itibariyle ylizde 5-7 enflasyon
oranina ulagiimasi ve bandin genigliginin ylzde 22.5’a g¢ikarilmasi
hedeflenmigtir (IMF Niyet Mektubu, 1999).

IMF destekli kura dayali istikrar programlari icinde 2000-2002 Turkiye
programi, 6zellikle de Arjantin’in kati Konvertibilite Kanunu ve para kurulu
uygulamasi ile kargilastirildiginda daha esnek ve yumusak bir érnek ortaya
koymaktadir (Alper ve Onis, 2002). Para arzi artigini yabanci sermaye
girisinin miktari ile kesin bir bicimde sinirlayan ve merkez bankasina yurtigi
kredi yaratma yetkisi vermeyen para kurulu sisteminden farkli olarak Turkiye
programinda Merkez Bankasi’nin gergeklestirecegi yurtici kredi yaratma
kapasitesine 0¢ ayhk doénemler icin belirlenen (net i¢ varhklar tavani

performans kriteri) sinirlamalar getirilmigtir.

Tarkiye'nin uyguladigi istikrar programinin, déviz kurunu ¢apa olarak
alan diger o6rneklerden bir bagka farkh yani ise (Dornbusch,1997;
Eichengreen ve digerleri, 1998 gibi calismalarin da &6nerdigi sekilde) sabit
kurdan c¢ikigi kademeli olarak saglayacak bir stratejiyi blnyesinde
barindirmasiydi. 9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda da agik¢a alti gizildigi

Uzere, icerdikleri ileriye doénik taahhutlerle enflasyonu distrmede basari
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sagladiklari  distnilen sabit kur politikalari  uzun sdreli olarak
uygulandiklarinda bir ¢ok ylUkselen piyasa ekonomisinde yasanan tlrden
gereksiz yapisal katiliklara yol acabilmektedir. Buna dayanarak programin
baslangicindan 18 ay sonra, Temmuz 2001’de baglayacak ve Aralik 2002
itibariyle esnek ddviz kuru politikasina gecisi saglayacak 6énceden ilan edilen
oranlarda kademeli olarak geniglemesi planlanan bir bandin uygulamaya
gecirilecegi duyurulmustur. Ancak, Tarkiye daha esnek bir déviz kuru
politikasina gecisin planlandigi tarihten bes ay 6nce, Subat 2001’de ddviz

kurunu dalgalanmaya birakmak durumunda kalmistir.

2001 yilinda Turkiye krizini konu alan bir NBER (National Bureau Of
Economic Research) toplantisinda krizde rol alan diger faktérlerin yaninda
kura dayal istikrar programinin icerdigi riskler ve vyarattigi kirilganhklar
Uzerinde durulmus; TUrkiye krizinin yaratici bir sekilde dizenlenmis ancak
riskler iceren bir programin sonucu oldugu goérist biydk 6él¢ide
paylasiimistir. Ornegin Atkinson (NBER, 2001)’a gére, 2000 programi kurun
belli bir oranda dénemsel artisini édngéren bir para kurulu simulasyonu
biciminde islemekteydi. Oysa, para kurulu prensipleri para politikasinin tam
anlamiyla Tirk lirasina olan yabanci talebi tarafindan belirlenmesini
gerektirmekteydi. Sonug¢ olarak, para politikasi uygulayicilarinin ellerini
baglamak hedeflenen kredibilite artisini getirmemis, faiz oranlari ylikselmeye

baslamis ve Turk lirasi reel olarak agsiri degerli hale gelmigtir.

Tarkiye’de yasanan krizin “soft-peg” olarak ifade edilen ara doviz
kuru rejimlerinin strddrdlebilir olmadigini savunan uglar hipotezi (bipolar
view)'ni dogrular nitelikte olup olmadigi da tartisma konusu olmustur®.
istikrar programinin  diizenlenmesi asamasinda ilk olarak para kurulu
secenegi gundeme gelmis, ancak bankacilik sistemi bulnyesindeki
kirilganhklar gdézénune alinarak orta katilikta bir déviz kuru rejimi Turkiye igin
daha uygun bulunmustur (NBER, 2001).

34 ) . P
Para kurulu rejimi ve baska bir Ulkenin para birimini benimsemek hard peg olarak, yonetimli ve serbest

dalgalanan kur floating olarak adlandirilirken bu iki ucun arasinda kalan déviz kuru sistemleri, sabit kur, sirlinen
pariteler, sabit ve degisken déviz kuru bantlari, soft peg olarak adlandiriimaktadir. Uglar hipotezi (Bipolar view)
sermaye hareketlerine agik Ulkelerde séz konusu ara rejimlerin sirdirilebilir olmadigini séylemektedir. Fischer
(2001), galismasinda uglar goériisinin gegerliligini detayli bigimde irdelemektedir.
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Bir baska tartismall konu ise énceden ilan edilmis bir ¢ikis tarihinin
varliginin zaten zayifliklar iceren bu yari-kati rejimin strdUrdalebilirligini
olumsuz etkileyip etkilemedigi ydonindedir. Baslangista programin olumlu bir
6zelligi ve programin kredibilitesini artirici bir unsur olarak kabul edilmekle
birlikte  ¢ikis  stratejisinin ~ varhdinin ~ kriz ~ sirasinda  programin
surdurllebilecegine dair beklentileri olumlu etkiledigine dair bir gdsterge
bulunmamaktadir. Akylz ve Boratav (2002) da programin giclu yani olarak
g6rinen bu cikis stratejisinin ters etki yaparak devallasyon beklentilerini
destekledigi ve istikrar programi uygulayan diger 6rneklerin aksine enflasyon
kontrol altina alinamadan krizin patlak verdigi géristindedir. Bagka bir gbrise
g6re ise kurun dalgalanmaya birakildigi ve Turk lirasinin fillen devalle
oldugu tarihin planlanan ¢ikis tarihine olan uzakhdi olumsuz bir etkinin
varolmasi olasiligini azaltmaktadir (NBER, 2001).

4.2. Reel D6viz Kuru Degerlenmesi

Meksika: Dornbusch ve Werner (1994), Sachs ve digerleri (1996) ve
Ades ve Kaune (1997) gibi calismalar Meksika pezosundaki reel
degerlenmeyi dis pozisyonun surdurUlebilirligi ile ¢elisen bir unsur olarak
nitelendirmektedirler. 1988 ve 1994 yillari arasinda reel ddviz kuru
degerlenmesi sonucu ihracat ithalata oranla daha yavas blyimuis ve etkin
olmayan kaynak dagilimi 1994 yilinda yasanan olumsuz soklarin da etkisiyle
Meksika ekonomisini krize strtuklemistir (Krueger ve Tornell, 1999).

Kriz éncesi dénemde, Meksika’da kurun asiri degerli olup olmadigi
tartisma konusu olmustur. Meksika 1980’li yillarin sonlarindan itibaren
uyguladigi istikrar programinin ve 1993 yilinda gergceklesen NAFTA Qyeliginin
etkisiyle yogun sermaye akimina maruz kalmis ve Ulkeye giren buylk miktarli
sermaye Ulke para biriminin reel olarak degerlenmesini beraberinde
getirmistir. Meksikall yetkililere gbére bu degerlenme gerceklesmesi beklenen
bir olgudur. Eger bir Glke yatinm amaciyla yurtdisindan sermaye transfer
ediyorsa ve gerceklestirdigi reformlarla yeni yatirm olanaklari sunuyorsa,
reel degerlenme kaginilmazdir. Ulkenin kredi notunda siregelen yiikselis

kadar, uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanma maliyetlerindeki
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disiis®® de bu gorisii destekler niteliktedir. Ortiz  (1994), kurdaki
degerlenmenin herhangi bir dizeltmeyi gerektirmediginin, denge reel kur
hesaplamalarindaki farkliliktan kaynaklandiginin altini  ¢izmis, pezonun
degerlenme surecinin Meksika’nin yuritmekte oldugu reform sirecinin dogal
bir sonucu oldugunu savunmustur. Oysa kurdaki reel degerlenmeyi
aciklamakta kullanilan ve aslinda kirilgan bir nitelige sahip olan sermaye
girisleri sadece vyatirnmlar degil, yuksek miktarda tUketimi ve ara mal

ithalatini da finanse etmektedir (Dornbusch ve Werner,1994).

Ek 1.3., 1980 yilini baz yili*® alarak ve A.B.D. - Meksika®" géreli
toptan esya fiyat seviyelerini kullanarak hesaplanan reel déviz kuru endeksini
g6stermektedir. Buna goére, 1987 yilindan bagslayarak kesintisiz bir sekilde
Meksika pezosunun reel olarak degerlendigini sdéylemek mUmkindar.
Degerlenmenin buyuk bir kismi programa baglanmasinin hemen ardindan
gerceklesmistir. 1992 senesinde reel kur, 1982 yili krizi dncesindeki agiri
degerli seviyesinin dahi Uzerine ¢ikmis gérinmektedir. Degerlenmenin bir
kismi gerceklestirilen reformlar ve sermaye piyasalarina erisim imkaninin
saglanmasiyla aciklanmaya caligilsa da, bu faktdérler en eski seviyesinin
Uzerinde gerceklesen bir reel kuru agiklamaya yetmemektedir.

3 aylik enflasyonun ytzde 50 dlUzeyinde gergeklestigi Aralik 1987
tarihinde yapilan nominal déviz kuru sabitlemesinin enflasyon oranlari ve reel
doviz kuru Uzerinde etkisini inceleyerek de ayni sonuca ulasmak mimkundir
(Ek 2.1. ve Ek 2.2.). Nominal dbviz kuru sabitlemesi 1988 yili igcinde hizli ve
blyldk miktarda bir dezenflasyona yol agmis ve bir yil i¢cinde enflasyon
disUralmastdr. Ancak yine programin ilk yili iginde kurda gerceklesen buyuk
reel degerlenme, kuru sabitlemenin bedeli olarak ekonomide var olmaya

devam etmistir.

Arjantin: Arjantin 6rneginde reel efektif doviz kuru 1990’larda gozle

g6rullr bir degerlenme kaydetmistir (Ek 1.4.). Reel degerlenmenin énemli bir

35 NAFTA anlasmasinin etkisiyle 1993 yilinin Eylil — Aralik aylari arasinda borglanma maliyetlerinde 150 baz
puanlik dusls yasanmistir.

Reel kur hesaplamalarinda gerek genel anlamda gerekse Meksika érneginde hangi yilin baz yil olarak alinmasi
gerektigi konusunda uzlasma bulunmamaktadir. 1982 (borg krizi) ve 1986 (devalliasyon) yillari kurda biyik
degisimleri gosterdiginden Dornbusch ve Werner (1994) tarafindan baz yil olarak alinmamistir.

Meksika’nin dig ticaretinin ylizde 70’ini A.B.D. ile yaptig! ticaret olusturmaktadir (Sachs ve digerleri, 1995, s.5).
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bdlim0 1994’e kadar olan dénemde yasanmig, 1994-1996 yillarinda kur reel
olarak deger kaybetmis ve 1997 yilinda 2001 yilinda zirveye ulasan yeni bir
degerlenme sireci baslamistir®. Reel kurda degerlenme her durumda
dizeltme  gerektiren  bir ekonomik  dengesizlik  belirtisi  olarak
nitelendiriimemektedir. 1990’larin ilk yarisinda Arjantin pezosunun reel
degerlenmesi de denge reel kur seviyesi ile ilgili bir gelisme olarak gorilmus
ve kalici bir reel degerlenmenin ticarete konu sektérlerde verimliligi artiran
reformlarin dogal bir sonucu olduguna dair aciklamalar getirilmistir. Ancak
Konvertibilite’nin son yillarinda gerek piyasa oyunculari gerekse diger
bagimsiz gézlemciler arasinda pezonun asiri degerli olduguna dair bir gbris
birligi olusmaya baslamistir. Reel kurun ne oélctide asiri degerli oldugunu
saptamaya yoénelik ¢alismalarin bir kismi cari reel kur ile gegmis reel kur
arasinda (satinalma gicl paritesi altinda) denge reel kur seviyesinin sabit
oldugunu varsayarak yapilan basit bir karsilastirmaya dayanmaktadir. Ek
2.3., reel denge kur seviyesinin sabit oldugu varsayimi altinda 1960-2001
dénemine ait ortalama reel kuru denge reel kur olarak almakta ve 1990-2001
déneminde gercek reel kurun denge seviyesinden ne 6élctide uzaklastigini
gOstermektedir. Buna gdére Konvertibilite Plan’'nin baglangici sayilan 1991
yihindan baglayarak pezo artan bir reel degerlenme sidrecine girmistir. Reel
degerlenme ilk olarak 1993'te tepe noktasina ulasmakta ve 1996’ya kadar
dusls gobstermekte, bu tarihten itibaren ylkselerek 2001’deki kriz éncesi
seviyesine ulasmaktadir. Ancak bu yaklasim, denge reel kur seviyesinin
zaman iginde degisim gobstermesine sebep olabilecek iki etkeni gbzardi
etmektedir. ilk olarak, diger kosullar ayni kalmak kaydiyla bir (ilkede ticarete
konu olan sektérlerde ticarete konu olmayan sektérlere goére bir verimlilik
artis| yasanmasi ve bu artigin Ulkenin ticaret ortagi olan Ulkelerde yasanan
artisin Gzerinde olmasi halinde reel efektif kur deger kazanabilmektedir. ikinci
unsur, reel kur ile édemeler dengesi arasinda olmasi gereken tutarliiga
dayanmaktadir. Buna gére denge reel efektif kur ekonominin strddrulebilir bir
dis pozisyona ulastigi noktadaki reel kurdur (Perry ve Serven, 2003, 17-26).

38 Arjantin’de reel kur degerlenmesi ile ilgili olarak Bkz. Sachs (2002), Rodrik (2002), Haussmann ve Velasco
(2002), Alberola ve digerleri (2004).

86



Ek 2.4.’de ekonominin verimlilikten etkilenen i¢csel dengesi ve dig
varlik pozisyonundan etkilenen digsal dengesi birlikte dikkate alinmakta ve
1990-2001 dbéneminde Arjantin pezosu igin reel dbviz kuru dengesizligi
incelenmektedir. Denge reel kur 1990’larin ilk yarisinda verimlilik artigina
bagli olarak degerlenmis, 1990’larin sonuna dogru net dig varhklardaki
bozulmanin etkisiyle deger kaybetmistir. Gerceklesen reel efektif déviz
kurunun denge reel kurdan uzaklagsmasi, ilki 1990-96 déneminde ikincisi
1997-2001 doneminde olmak Uzere, iki agamada izlenmekte; eksi degerler
reel olarak asiri dedersiz, arti degerler ise reel olarak asir degerli kuru
yansitmaktadir. Buna dayanarak reel kurun, ilk ddnemde degersiz oldugu
(1991°den sonra azalan 6&lgude), ikinci dénemde ise asiri degerlendigi
sOylenebilir. 2001 yilinda reel efektif kur denge reel kurdan ylzde 53

oraninda uzaklagmistir.

Turkiye: Turkiye krizini konu alan galisma ve tartismalar bir kriz
nedeni olarak reel kurda asiri degerlenme olup olmadiginin (zerinde
durmustur. Program boyunca yasanan reel degerlenme slrecinin yaninda
programa baslandigi tarinte Turk parasinin reel olarak degerli olup olmadigi
da arastirma konusu olmustur. 1989 tarihinde déviz kuru hareketlerini
tamamen serbest birakan Turkiye’de 1990°’li yillarda déviz kurlar sermaye
akimlarinin da etkisiyle dalgalanmalar yasamigtir. 1990’larin ilk yarisinda
sermaye giriglerinin de etkisiyle reel olarak degerlenen ulke parasi 1994'de
patlak veren Meksika krizi ve net sermaye c¢ikislariyla birlikte A.B.D. dolari
karsisinda deger kaybetmistir. 1990’larin ilk yillarinda kurda yasanan reel
degerlenme 1994’deki hizli deger kaybi ve 1995-1997 yillarinda Merkez
Bankasi’'nin izledigi kur politikasi sonucu blyldk 6lcide duzeltilmigtir.
Calismalarinda istikrar programi éncesinde yazilan ve Turk lirasinin 1998 yili
ortalamasi itibariyle reel anlamda yizde 10 degersiz oldugunu ileri stren bir
IMF (ilke raporunu® da kaynak géstererek bu goriisii destekleyen Akyiiz ve
Boratav (2002)'nin yanisira, Dornbusch da, program &ncesinde varolan
problemli noktalari sayarken reel kurda acgik bir degerlenme problemi
olmadigina isaret etmistir (NBER, 2001).

39 Bkz. IMF Staff Country Report (2000).
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istikrar programi gergcevesinde 2000 yili iginde kur sepetinin yiizde 20
olarak belirlenen yilsonu toptan esya fiyatlari enflasyonu hedefiyle ayni
oranda artmasi 6ngorilmustir. Ancak fiyatlar beklendiginden daha kati bir
gelisme gdstermis, yaz aylari hari¢ bitin bir yil boyunca enflasyon déviz kuru
sepeti artis oraninin tUzerinde kalmis (Ek 1.5.) ve Turk lirasi 1 A.B.D. dolari
ve 0.77 euro’dan olusan sepet karsisinda reel olarak degerlenmigtir. Yaklagik
ylzde 33lik TEFE ve ylzde 39luk TUFE gerceklesmeleri gdzéniine
alindiginda tlke parasinin temel ticaret ortaklarinin para birimleri karsisinda
TEFE'ye ve TUFE'ye gére sirasiyla ylizde 10.8 ve 15.8 oranlarinda reel
deger kazandidi anlasiimaktadir (Yeldan, 2001, s. 8).

Ek 1.6., Aralik 1999-Mart 2001 dénemi icin TUFE ve TEFE’ye gére
hesaplanmis 1995 yilini baz alan TCMB reel efektif déviz kuru endekslerini
g6stermektedir. Endeks degerlerinde artis dénem sonlari itibariyle reel
degerlenmeyi ifade etmektedir. Buna gbre, Tark lirasinin programin
uygulamaya kondugu 2000 yili boyunca Tarkiye’'nin dis ticaretinde pay! olan
lilke para birimlerinden olusan déviz kuru sepeti karsisinda TUFE’ye gére
yuzde 15.9, TEFE’ye gb6re ylzde 8.7 oraninda reel deger kazandigi
g6rilmektedir. Bu degerlenmenin 6nemli bir kismi ilk bes ay iginde
gerceklesmekle birlikte, reel dbviz kuru dengesizliginin yilin sonuna dogru

yeniden hiz kazandigi dikkati cekmektedir.

Kura dayal istikrar programi uygulayan bir cok Ulke enflasyon
oranlarini program &ncesi seviyenin dortte birine ¢ekmeyi basarabilirken,
Turkiye’nin programin ilk yilinda ayni él¢ide iddiali gérinmeyen enflasyon
hedefinin ¢ok Uzerinde kalmasi dikkat ¢ekicidir. Enflasyondaki s6zi edilen
katihgr AkyUz ve Boratav (2002) enflasyonun Uzerinde belirlenen kamu cret
artiglarina, mali uyum politikasi ¢ergevesinde zararlari azaltiimaya c¢alisilan
KiT hizmetlerinin fiyatlarina yapilan zamlara ve 6zel sektériin fiyat
belirlemede ge¢mis enflasyona endeksleme aligkanligina baglarken, Yeldan
(2001) ve Alper (2001) talepsel faktorlerin fiyat seviyesi lzerinde yaptigi
baskinin da énemli roli olduguna dikkat cekmektedir. Reel faiz oranlarinda
yasanan hizli dislisin gelecekteki tiketim ve yatirim talebini 6ne alarak

fiyatlar Gzerinde blyUk talep baskisi yarattigi digtintlmektedir.

88



4.3. Cari islemler Acigi

Meksika: Meksika’nin yasadigi krizin tohumlarini atan ekonomik
zayifliklardan biri de 1993 yilinda GSYiH'sinin yiizde 6.8’ diizeyinde
gergeklesen cari islemler acigidir. 1994 yilinda GSYiH'nin yaklasik yiizde
8’ine ulasan bu rakam dlnya standartlarinin bir coguna goére yuUksektir ve
daha da kotasU yurtici tiketime kaynak olarak kullaniimakta ve bulylk dlgide
kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmektedir. Cari iglemler
dengesindeki bozulma, kurdaki hizli reel degerlenme ile 6zel sektdrin
kétllesen tasarruf performansinin bir sonucudur. Meksika Merkez Bagkani
Mancera’'nin da iginde bulundugu Meksikali yetkililer cari agikla ilgili olugan
endigeleri, acidin genigletici para veya maliye politikalarinin degil, 6zel
sektérl finanse eden yabanci sermaye girisinin bir sonucu oldugunu ve bu
nedenle ekonomi igin bir sorun tegkil etmedigini sdyleyerek reddetmiglerdir
(Edwards, 1997). Ancak, surddrUlebilirligi kriz 6ncesinde de tartisma
konusu®® olmaya baslayan bu acik, Meksika ekonomisini sermaye
hareketlerinde ani bir yon degistirmeye karsi olduk¢a kirilgan hale getirmistir.

Meksika’da 1990 yilindan baslayarak kamu dengesinin fazla verdigi
g6rilmektedir (Ek 1.7.). Buradan, cari islemler dengesi agiginin 6zel sektérin
s6z konusu dénem boyunca tasarruflari agan miktarda yatirrm yapmasindan
kaynaklandigi sonucu cikmaktadir. Dis borclanmanin blyik bir kismi 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilmis, kamunun net dis borcu*' az bir yukselis
gOstermigstir. Cari acigin blyUukliga yabanci yatinmcilarin bu acigi finanse
etmekten vazgecmeleri halinde keskin  bir politika degisikligini
gerektirmekteydi. Ancak bu noktada izlenen politikalarin yetersiz kaldigi

disunUlmektedir (Sachs ve digerleri, 1995).

Arjantin: Cari dengenin surekli agik vermesi Arjantin ekonomisi igin
iki riski beraberinde getirmistir: sermaye cikislarina karsi kirilganlik ve
pezonun reel olarak asiri degerlenmesi. Ek 2.5., 1990-2001 déneminde net
dis varliklarin (NDV) gelisimini gdstermektedir. 1991 yilinda artig gdsteren

Cari acigin surdurilebilirligi konusundaki ¢alismalar Meksika krizini anlatan ikinci bélimde kisaca 6zetlenmeye
g?|l§l|ml§tlr.

1993’lin sonuna kadar sermaye girislerini sterilize etmek amaciyla ihrag edilen yikimlilUklerin kargisinda déviz
rezervi biriktirilmis ve bu nedenle devlet buyiik miktarda yeni dis ylkimlllik yaratmamistir.
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“NDV/GSYIH” orani 1993 yilindan itibaren dizenli bir bigimde dismeye
baslamis; 1997 yilinda hiz kazanan bu surecin sonucunda 2001 yih itibariyle
net dis varliklarin GSYiH'ya orani yaklasik ylzde 20 oraninda azalis
gO6stermigtir. 1990’larin ikinci yarisinda ciddi bir bicimde hissedilen ve séz
konusu dénemde pezonun reel olarak asiri degerlenmesine sebep olan bu
bozulma, (6zellikle 1997-1999 yillarinda blyUk cari agiklar bigiminde goérilen)
kalici bir cari iglemler dengesizligi ile kdtlilesen blylme performansinin
sonucudur. Arjantin’in cari iglemler agiginin GSYiH’sina orani biiyiik olmakla
birlikte, 1999-2000 yillari icin bélge Ulkeleri ortalamasi ile karsilastirildiginda
ciddi bir farklihk arz etmemektedir (Ek 2.6.). Ancak ciddi bir ekonomik
durgunluk ve artan igsizlik gérilenden daha blylk bir dengesizlige isaret
etmektedir.

Bu dengesizligin ekonominin hangi kesiminden kaynaklandigini
arastirmak amaciyla kamu-6zel kesim cari islemler agiklarinin zaman igindeki
gelisimi incelendiginde, 1993 yilini takip eden tim yillarda kamu dengesinin
acik verdigi ve bu acgigin 1998 sonrasi dénemde daha bilylk degerlere
ulastigi géralmektedir (Ek 2.7.). Buna karsilik 6zel sektér dengesi, 1994
sonrasi dénem iginde sadece hizli bliyime yillari olan 1997 ve 1998
yillarinda acik vermis, kamu sektdrt aciginin bayadaga 1999-2001 yillarinda

ise yeniden artiya gegmistir.

Turkiye: Kirilgan bir disg pozisyon Meksika'da ve Arjantin’de oldugu
gibi Tirkiye'de de krizin tetikleyicilerinden biri olarak gérilmektedir. Ozkan,
(2003) da dis ticaret ve cari dengede 2000 yilinda yasanan gbézle gorulir
bozulmaya dikkat cekmistir (Ek 1.8.). Dig dengede bozulma, iyi bir kriz
gbstergesi olup olmadigl yéntndeki tartismalarin varligina ragmen, yasanan
krizlerin birgogunda (Asya 1997, ERM 1992-93) ortak kirilganliklardan birini
olusturmaktadir. Dig dengenin ne derece énemli oldugunu Glke ekonomisinin
disa acikhdi belirlemektedir. Yaygin olarak ihracat ve ithalatin toplaminin
GSYiHya oraniyla 6lgilen disa agiklik orani, Tirkiye icin 1980'den
baslayarak hizla artmig ve 2000 yilinda ylzde 40 seviyesini agmigtir.

IMF’'e gbre de, 2000 yihnin sonuna yaklasirken yasanan ilk kriz

bankacilik sistemindeki problemlerin yaninda baylyen cari iglemler agiginin
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bir sonucudur (IMF WEO, 2001). 1999 yilinda GSYIiHnin yiizde 0.75'i
diizeyinde olan cari islemler acigi*® igsel ve dissal faktdrlerin etkisiyle 2000
yilinda yizde 5 seviyesine ulagsmistir. Cari denge ile ilgili bir bagka kirilganlik
gOstergesi de cari agigin dbviz rezervlerine oranidir. 1999 yilsonunda ytzde
5.9 olan bu oran, Haziran ayinda yuzde 27.7’ye, Aralik ayinda ise yUzde
50’ye ulagsmigtir. Déviz kuru artisinin énceden ilan edilen bir takvime
baglanmasi nominal faiz oranlarinda beklenen digtse yol agarken, enflasyon
beklentilerini ayni dizeyde etkilememis ve buna bagl olarak reel faizlerde
yasanan hizli dusdsin yurtici talepte yarattigi patlama, dinya ener;ji
fiyatlarindaki yUkselis ve kiresel ekonomik yavaslama gibi faktorlerle
birleserek dig ticaret dengesini olumsuz etkilemigtir (IMF WEO, 2001).
Uygulanan istikrar programi ile 1980’lerden baslayarak kesintisiz bir
yukselme egilimi icinde olan enflasyonu dislrme konusunda énemli bir
basari elde edilmis ancak 2000 ve 2001 yili i¢in ylzde 40 dlzeyinde
gerceklesen enflasyon, hedeflenen devallasyon oranlarinin ¢ok Uzerinde
kalmaya devam etmigtir. Bunun sonucunda Turkiye ekonomisi gbézardi
edilemeyecek bir rekabet glct kaybina ugramistir. International Institute for
Management Development (IIMD) tarafindan olusturulan ve Ulkelerin rekabet
glcunli birden cok kriter acisindan degerlendiren Dinya Rekabet Giici
Endeksi siralamasinda da Turkiye 2000 yilinda, bu kirilganhgr dogrular
sekilde, 50 iilke arasinda 46. sirada yer almaktadir (Ozkan, 2003).

Euronun A.B.D. dolar kargisindaki deger kaybinin, Tark lirasindaki
(6zellikle de euroya kargl olan) reel degerlenmenin ve enerji fiyatlarindaki
artisin bu dengesizlikle baglantisi kabul edilmekle birlikte, cari agikta bu
Olcide bir bozulmayi tam olarak aciklamadiklari disuntlmektedir (Alper,
2001; Celasun 2002). ic talepte s6zii edilen artis ithalatla kargilanmis,
ihracattaki artis sinirli kalmigtir. 2000 yilinda ara mali ithalatinda ylzde 46,
tiketim mal ithalatinda ise ylzde 42'ye varan bir artis yasanmistir. Uygur
(2001), bu noktada i¢ talepteki (6zellikle de dayanikli tiketim mali
talebindeki) blylmenin, bu blylmenin ithalata yénelmesinin ve ithalatin

ihracattan ¢ok hizl bir bicimde biyuyerek cari igslemler dengesini 6nemli bir

42 :
Cari islemler dengesi 1998 yilinda GSYIH'nin yizde 1’i oraninda fazla vermistir.
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risk unsuru olusturacak kadar bozmasinin en énemli nedenini faizlerdeki hizli

dlsUs olarak gostermektedir (Ek 1.9.).

Program cercevesinde 2.8 milyar A.B.D. dolari olarak belirlenen cari
acik hedefi 5 milyar olarak revize edilmig, ancak bu miktari da biyik oranda
asarak 9.7 milyar A.B.D. dolari olarak gerceklesmistir. Cari agigin
surdurdlebilirligi ve dis kirilganligin derecesi tartismalarinda cari acigin
boyutu kadar, Glkenin dig borgululugu ve cari agigin nasil finanse edildigi
dénemli rol oynamaktadir. Turkiye gibi dis borcun GSYiHya ve rezervlere
oraninin yiksek oldugu ve cari acigin dissal ve i¢sel soklara karsi duyarli
sermaye girisleri ile finanse edildigi ekonomilerde dis pozisyondaki
bozulmalar yabanci yatirimcilar icin daha ciddi bir kriz uyarisi niteligi
tasiyabilmektedir. Bu noktada Uygur (2001), Deutsche Bank’in 2000 yilinda
yazmis oldugu bir raporla Tarkiye’'nin blylyen cari iglemler agigini isaret
ederek yaptidi kriz uyarisina dikkati ¢ekmektedir. Cari islemler
dengesizliginin varoldugu Ulkelerde genellikle dis bor¢ da bir sorun olarak
varolmakta ve dis bor¢ faiz 6demelerinin miktarinda meydana gelen artis
ulkeyi bor¢ servisini strdirebilmesi igin ekonominin kaynaklarindan giderek
daha blyUk bir kismini yurtdisina transfer etmek zorunda birakmaktadir
(Ozkan, 2003). Tirkiye'nin 1971 yilinda 3 milyar A.B.D. dolari olarak
kaydedilen dis borcu 2000 yilinda 100 milyar A.B.D. dolari seviyesine, toplam
dis borclulugu ise GSYiH’nin yiizde 60’ina ulagsmistir.

4.4. Borc¢ Yuki/Mali Dengesizlik

Meksika: 1994 Meksika krizinin kamunun mali disiplinsizliginden
kaynaklandigini séylemek yanlis olur. Aslinda, Meksika'nin kamu borcunun
OECD Ulkeleri ortalamasinin altinda oldugunu sdylemek mimkunddr (Ek
1.10.). 1989 yilinda yiizde 67 olan kamu borcunun GSYiH'ya orani 1993
yilinda GSYIH’nin ylizde 30’una gekilmistir. GSYIH'nin yiizde 19'unu 1989'da
yeniden yapilandiriimig olan uzun vadeli dis borg, geri kalan yizde 11’ini ise
ortalama vadesi 200 giin civarinda olan i¢ bor¢ olusturmaktaydi (Sachs ve
digerleri, 1995).
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Meksika krizi, bir Glkenin 6demelerini yerine getirme glcline sahip
olup olmadiginin  kamu borcunun buUyUkligu kadar yapisina da bagl
oldugunu gbstermistir (Ek 1.11.). Borcun vadesi, ddviz cinsi ve ne tip
ekonomik birimlerin elinde oldugu 6énem tasimaktadir. Olumsuz beklentilerin
kendi-kendini besleme olasiligi borcun cevrilebilme zorlugu ve maliyeti
arttikca buyimektedir. 1994 yilinda Meksika’nin A.B.D. dolari cinsinden borg
stogu (Tesobonos) bunun bir 6érnegidir. Kisa vadeli bor¢ kendi-kendini
besleyen bir 6demeler dengesi krizine yol agma olasiligi nedeniyle daha
risklidir. Fiyat istikrarini saglamak Uzere koyduklar hedeflere bir an énce
ulasmak isteyen ulkeler faizlerin seviyesini asag ¢ekmek igin, ya da kalici

olmadigini dustindiikleri olumlu sartlari degerlendirmek®

icin kisa vadeli
borglanmay tercih edebilmektedir. Ancak sabit déviz kuru rejimi uygulayan
bir Ulkenin 6zellikle de uluslararasi rezervlerinin miktarini asan bir sekilde
kisa vadeli yOkiumlUlik edinmesi Ulke ekonomisini spekulatif ataklara agik
hale getirmektedir. Meksika &rneginde, déviz cinsinden kisa vadel
yukdmlalUklerin faiz oranlarindaki degisimlere karsi asiri duyarl yabanci
yatinmcilarin elinde bulunmasi durumu daha da kétllestirmistir (Calvo,

1996).

Yapilan c¢alismalarin ¢ogunlugu Meksika krizinde 06zel sektér
borglulugunun payinin altini gizmigtir. 1980’ler ve 1990’larin basinda 6zel
sektér borglulugunun ekonomik dengesizliklere ya da krizlere yol
acmayacagina dair bir gérts hakimdi. Bu gorts 6zel nitelik tagiyan ekonomik
birimlerin bor¢ verme ve alma islemlerinde riski degerlendirme konusunda
daha akilci davrandiklari ve olasi 6deme problemlerinin ekonomiye yayilma
riskinin disik olduguna dayanmakta ve Lawson doktrini olarak
adlandinimaktadir.** Meksikali yetkililer de 1994 krizi dncesinde bu teoriye
atifta bulunmusglardir. Ancak akilda tutulmasi gereken 6nemli bir nokta doviz
cinsinden mevduatin devlet tarafindan teminat altina alindigi ekonomilerde
bankalarda bulunan déviz mevduatinin sistemik bir kriz durumunda devletin

fiili yokimlaloga sayilldigidir. Bu nedenle, 6zel sektérin ddviz borcunun

43 ) . R -
Burada kisa vadeli sermaye hareketlerinden faydalanma istegi kastedilmistir.

44 . ) L .
Lawson 1988'de Ingiltere’nin cari islemler agiginin kamu borcundan kaynakli olmadigini ve bu nedenle endise
konusu olmamasi gerektigini savunmustur.
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yiksek olmasi ekonomiyi soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Ozel
sektoérin doviz cinsinden kisa vadeli yOkimlUliklerin Merkez Bankasi
rezervlerine oraninin buydkligt yatirnmci beklentilerini olumsuz etkileyerek
gegici bir likidite darliginin, bir 6demeler dengesi krizine déntismesi olasiligini
artirmistir (Ortiz, 2002).

Arjantin: Bir cok galisma Arjantin krizinin sorumlusu olarak mali
disiplinsizligi gbstermektedir (Eichengreen, 2001; Krueger, 2004; Mussa,
2002). Arjantin para kurulu sistemini strdirmek igin gerekli olan mali disiplini
saglayamamistir. Diger yandan baska calismalar Arjantin’in “Borg/GSYiH”
oraninin gerek bodlge gerekse diger yUkselen piyasa ekonomileri ile
karsilastirildiginda ¢ok yiksek olmadigini ve mali durumdaki bozulmanin
yasanan durgunlugun bir sonucu oldugunu belirtmekte ve sosyal givenlik
reformunun getirdigi ek yUklere dikkati ¢ekmektedirler (Hausmann ve
Velasco, 2002; Kiguel, 2001).

Ek 1.12. incelendiginde, 1993 yilinda ylzde 28 dlzeyinde olan
toplam dis borcun GSYiH’ya oraninin 2001 yilinda yiizde 53’e tirmandi§i
gbrilmektedir. Bu dbénem icinde 6zel sektdérin dis yukiumltlGkleri ylzde
6'dan ylzde 17'ye ylkselmistir. Bu da 6zel sektérin dis yakimltlukler
yaratmada kamu sekitdri kadar payr oldugunu géstermektedir. Ancak bu
noktada, kamu sektérinin bir yandan yurtdigindan finansman saglarken, bir
yandan da 6zel sektérden borglandigi gbézardi edilmemelidir. 1993-2001
déneminde GSYiH’nin yiizde 20’si oraninda bilyilyen bir kamu i¢ borg stogu,
Ozel sektérin ashinda kamu sektéri adina da yurtdisindan borglandigi
anlamina gelmektedir. Blyimede patlamanin yagandigr 1997-1998 yillarinda
6zel sektérin dig borglanmasi en ylksek seviyesine ulagsmistir. Kamu
sektérinin de bu yillarda olusan bor¢ stogunu azaltma firsatini
degerlendiremedigdi anlagiimaktadir. 1998’den sonra Arjantin’in dig borcunda
yasanan hizli ve tehlikeli ylkselis ise bulylik olguide kamu sektérinin

tasarruf-yatirirm dengesizliginin bir sonucudur.

Arjantin’in bltce dengesinin federal hikimet ve bdélge hikimetleri
dengesini de gosterecek bigcimde zaman igindeki gelisimi incelendiginde,
1995 yilinda baslayan ve 1999 yilindan itibaren daha da belirginlesen bir mali
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bozulma dikkati c¢ekmektedir. 1990°larin ilk yarisinda Arjantin’in  mali
dengesinin daha iyi bir tablo gizmesinin altinda gerek federal gerekse bdlge
hikimet bltcelerinde bulunan sosyal guvenlik sistemi ile ilgili birtakim buyudk
yukumliltklerin 6zellestirme gelirleri ile 6rtilmesi yatmaktadir. 1993 yilina
kadar kamu borcu Brady anlagsmasi ve blyuk 6zellestirme gelirlerinin de
etkisiyle disls gostermis, 1994 yili ile birlikte kamu bit¢e agigr (gizlenen
yukamlalUklerin sayllmaya baglanmasinin da etkisiyle) yUkselis egilimine
girmistir. Ek 2.8."de g0sterilen federal hikimet faiz digi dengesi ise 1995'in
sonundan 1998’in ortalarina kadar olan dénemde gbzle goérulir &lglide
bozulmustur. Hizli blytime yillarn olan bu dénemde hikimetin genisletici bir
maliye politikasi izledigi anlasiimaktadir. 1998’in ortalarindan itibaren ise,
1999’un sonundaki secimlere kadar siren, bir mali uyum c¢abasi dikkati
cekmektedir. Latin Amerika Ulkelerinde goérllen bu davranig bicimi maliye
politikasinin ~ dénemselligi  “procyclicality of fiscal policy” olarak
nitelendiriimektedir ve Arjantin de bu gelenege uymus gériinmektedir.*®
1998’'de yasanan Rusya krizi ve 1999-2001 ddneminde Arjantin’'in risk
algilamalarinda meydana gelen kétllesme faiz yukindeki artigi hizlandirmig,
bu nedenle Arjantin’in 1998'den itibaren izledigi faiz disi fazla vermeye

dayanan mali uyum politikasi yeterli ¢6zim olamamistir.

Mali disiplinsizlik Arjantin i¢cin her zaman 6nemli bir sorun teskil etse
de, Konvertibilite sonrasinda borcun surdurtlebilirligi ilk defa 2000 ve 2001
yilllarinda sorgulanmaya baslanmistir. Segim yili olan 1999°da ciddi bir mali
ayarlamanin gerekliligi ekonomistlerce vurgulanmis ve 1999 yili ortasinda
Mali Sorumluluk Yasasi ydrirlige girmistir. Ancak bu yasa cergevesinde
konulan hedeflere sadik kalinmamasi Ulkenin borcunu 6deme yetisine iliskin

sUpheleri daha da kuvvetlendirmistir (Perry ve Serven, 2003).

1998 ve sonrasinda yasanan dig soklarin kati sabit kur nedeniyle
gerekli kildig1 tarzdaki deflasyonist ayarlamalar bir taraftan blyime
beklentilerini bozarak, diger taraftan (gelirlerin GSYiH'ya oraninda yarattigi

45 Mali disiplinsizlik problemleri ¢ogunlukla Ulkenin mali durumunun faiz disi fazla vermeyi zorunlu kilmadig
biylime ddnemlerinde otaya ¢ikmaktadir. Blyime dénemlerinde izlenen gevsek politikalar mali dengeyi bozarak,
arkasindan gelen durgunluk veya sosyal kriz dénemlerinde krizi ya da durgunlugu daha da derinlestiren siki maliye
politikalarinin uygulanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu konuda Bkz. Garvin ve digerleri (1996), Perry (2003).
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azalma ile) mali uyumu daha zor hale getirerek borcun surdurdlebilirligine
iliskin algilamalari olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Ornegin, 2000 yilinda
Impuestazo paketi cercevesinde yapilan vergi artirrmlari ve 2001 yilinin ikinci
yarisinda harcamalarin kisilmasi yéninde alinan tedbirler bir yandan
durgunlugu beslerken, diger yandan sosyal ve politik gerginlige yol agmistir.
Borcun surdardlebilirligi algilamalarini etkileyen bir baska unsur da kurdaki
asin reel degerlenmedir. Arjantin hikimeti vergiler yoluyla Ulke parasi
cinsinden gelir elde edebilmesine karsin, bor¢lanmasinin bayldk bir kismini
A.B.D. dolari Gzerinden gergeklestirmistir. Bu da Ulke parasinin reel olarak
deger kaybetmesi durumunda kamu borcunda GSYiHnin yiizde 20-30°u
oraninda bir artis anlamina gelmektedir.*® Roubini (2001) ve De La Torre ve
digerleri (2003) buna dayanarak, reel degerlenmenin blyldyen mali
dengesizligin bir sorun olarak tespitini geciktirerek zamaninda ve etkili bir
dizeltmeye engel oldugu Ulzerinde durmaktadir.

Tarkiye: Arjantin’”de oldugu gibi Turkiye icin de yetersiz bultge
disiplini krizin nedenlerinden birini olusturmaktadir. HUOklimetin faiz disi
giderleri 1998-2000 ddéneminde GSMH’nin yiizde 3.5’u oraninda biyimds,
sadece kamu sekt6ru Ucretleri 1999 ve 2000 yillarinda ytzde 40’lik bir artis
g6stermigtir. Krizden 1 yil édnce 1999 yilinda konsolide merkezi hikimet
bitce acigi GSMHnin yilizde 12’si dlzeyinde gerceklesmistir. Kamu
bankalarinin gérev zararlarini da igeren tum kamu sektori agiginin ise

GSMH’nin ylzde 23’l diizeyinde oldugu gorilmektedir.

Tarkiye'de 1990’larda kamunun (hikimet, bitce disi fonlar,
belediyeler, sosyal givenlik kurumlari ve mali-mali olmayan KiTlerin)
bor¢glanma gereginde yasanan artig ve bu ihtiyacin monetizasyon yoluyla ve
giderek artan enflasyon oranlariyla finanse edilmesi borcun GSYiH'ya
oraninin tehlikeli boyutlara ulasmasina sebep olmustur. Blyuk butge agiklari
faiz digl dengenin verdigi ciddi agiklar kadar ylksek ve yikselme egilimindeki

reel faizlerin bir sonucudur. Yilksek reel faizler ile yiiksek-kronik enflasyon*’

46 Calvo ve digerleri, (2002) reel efektif doviz kurunda olasi bir deder kaybi durumunda borcun sirddrdlebilirliginin
ne dl¢lde etkilenecegini arastirmistir.

Turkiye'deki enflasyon igin kronik, yuksek enflasyon ifadesi kullaniimaktadir ¢inkd c¢alismanin konusu olan
orneklerin aksine, giderek artan enflasyon hiperenflasyona déntigsmemistir.
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arasinda ise bir déngu biciminde isleyen cift tarafli bir iliski mevcuttur. Bu
iligki, zayif mali durumun enflasyonun altindaki temel neden oldugu gercegini
ve mali problemler c¢bzilmeden ekonomik istikrari saglamanin muimkidn
olmadigr sonucunu aydinlatmaktadir (IMF, 2000). 1998 yilinin Temmuz
ayinda mali dengeyi saglamak ve enflasyonu kalici bir sekilde digtrmek
amaciyla IMF’le bir Yakin izleme Anlasmasi (Staff Monitored Program)
yapilmis ancak genel secimlerin yarattigi politik belirsizlik ortaminin ve iki
depremin de etkisiyle kamu harcamalari artmaya ve mali denge bozulmaya
devam etmis, blUylyen bitgce finansman ihtiyaci yurti¢i finansal piyasalar
Uzerinde baski yaratarak faizleri yukari cekmis ve programla hedeflenen mali
kazanimlar sinirh kalmigtir (Yeldan, 2001, s.2). 1999 yilinin sonunda
imzalanan niyet mektubu ile detaylari ortaya konan yeni istikrar programi da
kamu finansmanini sirddrGlebilir bir gizgiye getirmeyi amaglamaktadir (Ek
1.13.). Bu program cercevesinde, Turkiye vergi tabanini genisletmis, butce
disi fonlarin kullammini  ortadan kaldirmaya c¢alismis, KiT’lerin mali
dengelerini iyilestirmeye ve Ozellestirme gelirlerini artirarak iyi bir bitce
performansini yakalamaya calismistir. Ancak, piyasalara mali disiplinin ve
yapisal reformlarin devamhliginin saglandidi konusunda yeterli glveni

verememis gorinmektedir (Eichengreen, 2001).

Diger taraftan Deutsche Bank Ekim 2000’de krizden bir ay Once
yazdigi raporunda Turkiye’'nin mali alanda mikemmel performans gdsterdigi
yorumunu yapmig, konulan faiz disi fazla hedefinin gerceklesmesine dair
glcll beklentilerini, ézellestirme slrecinde elde edilen basariya dair olumlu
gbrlslerini ve Hazine’nin bor¢glanma sartlarinda saglanan iyilesmenin faiz
oranlarindaki dasugle birlikte devam edecegine dair 6ngorulerini ortaya

koymustur.

Tarkiye 2000-2001 krizi, ekonomik istikrari saglamada surdurulebilir
bir mali dengenin saglanmis olmasinin énemi kadar kisa vadeli dig
yukumlaltklerin riskini ve borcun vade yapisinin iyi yénetilimesi gerekliligini
de bir kez daha vurgulamistir (Eichengreen,2001).
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Onemli dis kirilganlik gdstergelerinden*® biri olarak kabul edilen kisa
vadeli disg borcun uluslararasi rezervlere orani igin ylzde 60 kritik bir sinir
olarak gérulmektedir. Turkiye icin bu oran rezervlerin artis goésterdigi ve mali
disiplini saglama konusunda énemli adimlar atildigi kabul edilen 2000 yilinda
da gecmis yillarda oldugu gibi ylizde 100°Un Gzerinde gerceklesmistir (Ek
1.14.).

Kisa vadeli dis borcun fazlaligi yaninda TL cinsinden borglarinin
vade yapisi da kriz dncesinde Tarkiye icin bir risk olusturur nitelikteydi; Glke
parasi cinsinden borglarin ylizde 40’1 gibi blyUk bir oraninin vadesi Haziran
2001 ile Agustos 2002 arasinda dolmaktaydi. Bu durum Ulkeyi daha yiksek
faiz oranlariyla borcu déndirme riskiyle karsi karsiya birakmistir. Borcu
cevirmek igin ylUksek faiz oranlari 6nerme zorunlulugu ise borcun
cevrilebilirligini  stphe konusu yaparak kriz ortamini  hazirlamigtir
(Eichengreen, 2001).

4.5. Sermaye Hareketleri

YUkselen piyasa ekonomilerinin blydk miktarda uluslararasi
sermayeyi c¢cekme konusunda go6sterdikleri basari sermaye giriglerine
bagimlihgr da beraberinde getirmis ve ekonomiler yatirnmci beklentilerindeki

degisimlere asiri hassas hale gelmislerdir.

Meksika: Ek 1.15., Meksika’'ya giren sermayenin gelisimini
gOstermektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbest hale getiren
Meksika'ya 1992 yili itibariyle giren sermayenin miktari 22 milyar A.B.D.
dolarini bulmus ve 1993 yilinda GSYiH’nin yiizde 8’ini asmistir (Dornbusch
ve Werner,1994).

Edwards ve digerleri (1996) calismalarinda bu sermayenin
cogunlukla kisa vadeli olduguna, hisse senetleri piyasasi, 6zel sektdr

enstrimanlarn ve devlet kagidina ydnlendigine isaret etmistir. Edwards

48 Kisa vadeli dis borcun déviz rezervlerine orani gugli bir kriz géstergesi olarak kabul edilmekte, Ulkelerin dis
kirlganigini 6lgmede cari islemler agi§i/GSYiH ve borg/GSYIH oranlari ile birlikte yaygin olarak kullanilimaktadir.
Rodrik ve Velasco (1999) yuksek kisa vadeli dis borg/rezerv oranlarina sahip ulkelerin ani ve buyik sermaye
¢ikislarl yasama olasiliginin daha yiksek oldugunu ve sermaye c¢ikislari sonucunda daha derin bir kriz yagadiklarini
ampirik olarak ortaya koymustur.
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(1997)’a gbre bu kompozisyon Meksika ekonomisinin kirliganhigini artiran bir
faktordir. BOyOk miktarli sermaye girisleri 6zel harcamalarda artisa yol
acmakta ve kurdaki reel degerlenmeyi derinlestirerek buylUk bir cari aciga
sebep olmaktadir. Diger bir olumsuz gelisme ise 6zel tasarruflarda yasanan

ciddi azalmadir.

istikrar saglanmadan sermaye hesabini serbestlestirmek, uygulanan
politikalar ne olursa olsun Meksika ekonomisini istikrari bozucu dis soklarin
etkisine acik hale getirmistir (World Bank, 1992, s.359).

Arjantin: Konvertibilite déneminde makroekonomik istikrarin ve
finansal piyasalarda guvenin saglanmasiyla Arjantin ekonomisine yogun
bicimde yabanci sermaye girisi yasanmigtir. Yurtdisindan sermaye girisleri,
yurtici tasarruflar tarafindan karsilanamayan yatirimlara kaynak saglamis,
ayni zamanda pezonun reel olarak degerlenmesine sebep olmustur. Arjantin
ekonomisinin blylime potansiyeli yabanci sermaye giriglerine ve bu sekilde
erisim saglanan yurtdig tasarruflara bagimli kalmis ve bu kaynagin hassas
dengeler Uzerinde surdurllebilir olmasi ekonomiyi sermaye hareketlerindeki
déndasumlere karsi kirllgan hale getirmigtir. Arjantin sermaye hareketlerindeki
yon degistirmenin ilk etkisini Meksika'nin krize girmesi ve A.B.D. faiz
oranlarinin yikselmesiyle yagsamistir (Yeldan, 2002). Ancak bu etki nispeten
gecici olmus, 1997-1998 vyillarinda sermaye geri dénmis ve ekonomi

yeniden blylmeye baslamistir.

Ek 2.9., yogun sermaye giriglerinin yasandigi 1991-94 ile 96-97
dénemlerinde Arjantin ekonomisinin bUyUddiguni, sermayenin Ulkeyi terk
ettigi ya da sermaye girisi yasanmadigi yillarda ise ekonominin yavasladigini
ortaya koymaktadir. Ek 2.10.’'un ortaya koydugu sekilde EMBI-AR ile dlcltlen
Arjantin’in Ulke riskinin sermaye akimlarinda yén degistirmenin baglangici
olan 1998’den itibaren gdsterdigi ylkselis de sermaye hareketleri-btyime-

kirilganhk arasindaki iliskiyi desteklemistir (Kiguel, 2001).

Yatinmci beklentilerindeki olasi degisimlerin etkisiyle ylkselen piyasa
ekonomilerine sermaye girisinin ani bir sekilde kesilmesi literatirde “ani

durma etkisi” (sudden stop phenomenon) olarak yerini almigtir. Calvo ve
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digerleri (2002)’'ne gére sermaye girislerinin beklenmedik ve gegici olmayan
bir sekilde kesilmesi 6zellikle Arjantin gibi ylksek bor¢ oranlarina sahip
dolarize olmus ve disa kapali sayilabilecek yikselen piyasa ekonomilerinde
borcun sdrdirulebilirligini tehlikeye dlUslrebilecek ve politika degisimlerini
zorunlu kilacak reel kur duzeltmelerine yol agabilmektedir. Arjantin 6érneginde
beklenmedik ve kalici kesilme 1998 Rusya krizi ve sonrasindaki sermaye

piyasalari hareketlerini ifade etmektedir.

Turkiye: IMF destegiyle uygulanmakta olan istikrar programinin
sagladigr given ortami, uygulanan déviz kuru politikasinin etkisiyle kurlara
iliskin belirsizligin ortadan kalkmis olmasi ve disme egiliminde olan faiz
oranlarina ragmen Turkiye piyasasinin yatirnmcilara 6nerdigi pozitif getiri
olanaklar*® nedeniyle 2000 yilinin Ocak-Ekim déneminde (ilkeye 15.2 milyar
A.B.D. dolarlik net yabanci sermaye girisi yaganmistir.

Bu girigler istikrar programinin net i¢ varliklara tavan koyan yapisi
geregi Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmemektedir. Yabanci sermaye
girigleri Merkez Bankasi'nin 6nceden agikladigi fiyatlarla getirilecek tim
ddvizi satin almasi yoluyla net dis varliklari artirmakta ve yurtici piyasaya
ddviz karsiligr Turk lirasi likidite vermesi yoluyla da NDV’daki artis kadar para
arzi artigl saglamaktadir (IMF Niyet Mektubu, 1999).

Sermaye giriglerinin yukarida agiklandigr sekilde isleyen para
politikasinin etkisiyle reel faizleri asagi cektigi reel degerlenmenin de
katkisiyla 6zellikle ithalata dondk ic talebi geniglettigi; bunun sonucunda da
enflasyondaki disisU yavaslattigi ve bir dis kirllganlik gbstergesi olan cari
islemler acigini buyattigu distntlmektedir (Boratav, 2001; Uygur, 2001).
Boratav ve Yeldan (2001), Subat-Kasim 2000 déneminde yasanan sermaye
giriglerinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasini net dis varliklarda
ylzde 53, para tabaninda ylizde 46 oraninda bir artig olarak agiklamaktadir.

Diger taraftan toptan esya fiyatlarn ylzde 22 oraninda artmis, 1999 yilinda

49 Pozitif getiriyi Boratav, “2000-2001 krizinde sermaye hareketleri” isimli galismasinda séyle agiklamaktadir: Devlet
ic borglanmasinda 2000 yili ortalama faizi ylzde 36'dir. Yil sonu kur artis hedefinin ylizde 20 oldugu dusinallr ve
bu hedef risksiz gérilirse yurtdisindan déviz cinsinden borglanip bu faizle Hazine’ye borg veren bankalarin dolar
cinsinden getirileri ylizde 13 olacaktir. Bu beklenen getiri ile dévizle borgclanma maliyeti arasindaki fark pozitif
oldukga bankalarin yurtdisindan borglanmasi devam edecektir.
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ylzde 33 diizeyinde olan DIBS reel faizleri ortalamasi 2000 yilinda pratikte
sifira gerilemis ve cari agik 2000 yili sonu itibariyle 9.5 milyar A.B.D. dolari

olarak gerceklesmistir.

Yabanci sermaye giriglerinin kompozisyonunda biylk ¢ogunlugu 5.7
milyar A.B.D. dolariyla Hazine’nin tahvil ihraci, yurtici bankalarin yurtdisindan
temin ettigi kisa vadeli kredilerde meydana gelen 3.6 milyar A.B.D. dolarlik
artis ve 3.2 milyar A.B.D dolarlik uzun vadeli bor¢lanma olusturmaktadir (Ek
1.16.). Boratav (2001), calismasinda sermaye hesabinda yabanci sermaye
giriglerinin yasandigr dénemde yurtici yerlesiklerin blayUk bir bélimU kayit disi
olmak Uzere 3.4 milyar A.B.D. dolarlik sermayeyi yurtdisina aktardiklarina

6zellikle dikkati cekmektedir.

Sermaye hareketleri Eylil 2000°de net sermaye c¢ikisina déntsmds,
ilk krizin yasandigi Kasim 2000’den 2001 Haziran’ina kadar olan dénemde
10.4 milyar A.B.D. dolari yabanci sermaye olmak Uzere 11 milyar A.B.D.
dolarinin Gzerinde sermaye ¢ikisi yasanmistir. Sermaye c¢ikiglarinda ilk sirayi
portfdy vyatirnmlari ikinci sirayl ise yenilenemeyen kisa vadeli banka
kredilerinin geri 6demeleri almaktadir.  Tarkiye'nin 2000-2001 déneminde
sermaye hareketleri nedeniyle maruz kaldigi toplam sok ise yaklasik 23
milyar A.B.D. dolari, bagka bir ifadeyle GSMH’nin ylzde 12’si diizeyinde bir

yon degistirmedir.

4.6. Finansal Sistemin Kirilganliklari

Meksika: 1994 yilinda yasanan krizin sadece ddviz kuruna bir saldiri
olarak kalmayip, bankacilik sektdériint de igine alan blyik boyutlu bir krize
dénusmesinin altinda finansal sistemdeki énemli kirllganliklar yatmaktadir.
Ozatay ve Sak (2001) Meksika’nin ikinci en énemli sorunu olarak bankacilik
sektérind gostermektedir; yiksek miktarda yabanci sermaye girisi banka
kredilerinde hizli bir artisa ve 1994 yili itibariyle geri ddnmeyen kredilerin
toplam kredi hacmi icindeki payinin ylzde 8.5’a ylUkselmesine sebep
olmustur. Ancak bu sorunun temelinde zaman iginde olusmus yapisal

faktorler yatmaktadir.
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1982 yilinda Meksika bankalari kamulastirilmis ve buydk 6élctde
kamu sektérini kredilendirme fonksiyonunu Ustlenmiglerdir. 1990 yilinin
basinda 6zellestirildiklerinde bu bankalarin 6zel sektdre ve bireylere kredi
kullandirmada olugsacak riskleri degderlendirme konusundaki bilgi ve
tecribeleri sinirll kalmistir. Buna karsin yeni fonlarin bankacilik sistemine
akmas! ve bankalarin kredi kullandirrminda 6zel sektdre ayirdiklari payin
blylmesi sonucu 6zel sektdre verilen banka kredileri ¢ok hizli bir artig
gostermis; 1988'de GSYiH'nin sadece ylzde 10’unu olustururken, 1994
yilinda GSYiH'nin yiizde 40ina ulagmistir (Ek 2.11.). Diizenleyeci otorite
olan Uluslararasi Bankacilik Komisyonu da bankalarin kredi portfylerini ve
ybnetim uygulamalarini denetlemek konusunda yetersiz kalmig, kredi
hacminin hizla genigslemesi ve bankalarin riskli yatinmlara kredi vermesi, geri

dénmeyen kredilerin artmasina yol agmistir (Ek 2.12.).

Finansal kirllganhgi belirgin hale getiren faktérlerden biri de yurtdigi
faiz oranlarindaki artistir. Artan faiz yokdu kurumsal ve bireysel borglularin
nakit akimlarini etkileyerek bilangolarini bozmustur. 1994 yili icinde yasanan
politik soklar, baylk sermaye c¢ikislari, borsanin ¢oklusl, borcu cgevirmekte
zorlanan hikimetin cetes-tesobonos degisimi ile A.B.D. dolari cinsinden
yukamlalagana artirmasi gibi piyasalardaki belirsizligi artiran gelismeler ve
son olarak da devaliasyon Meksika'nin bir finansal krize girmesine yol

acmistir.

Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir nokta, kriz 6ncesinde
Meksika bankalarinin yabanci para cinsinden ¢ok kisa vadeli yakumlaliklere
sahip olmasidir (Ek 1.17.). Bu yukimlulUklerin degerindeki artis bankalar icin
likidite problemleri yaratmistir. Diger taraftan bankalarin bilangolarinda
yabanci para aktif-pasif dengesizligi sorunu bulunmamaktadir. Ancak yine de
devallasyon Meksika bankacilik sistemine bulylk zarar vermistir. Bunun
nedeni bankalarin yabanci para geliri bulunmayan ekonomik birimlere
kullandirdiklari kisa vadeli yabanci para kredilerdir. Bu birimlerin 6deme
yetileri Ulke parasindaki blylk deger kaybi ile tamamen yok olmus ve banka
borglularinin aldigi  déviz kuru riski bankalar igin kredi riski haline

dénismastir (Mishkin,1996). Ayrica bankalarca kullandirilan pezo cinsinden
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kredilerin gogunun degisken faizli olmasi sonucu 1995 yilinda faizlerin ylzde
80’e yukselmesiyle birlikte, bir cok kredinin geri 6demesi durmustur.

Meksika gibi yeterli diizenlemelere sahip olmayan ve sistemin etkin
bir sekilde denetlenmedigi bir Ulkede finansal serbestlestirme sirecine
girilmesi bankacilik sistemi kirilganliklari yaratacak bir kredi patlamasina yol
acabilmektedir. Yurtici kredi hacminin hizh bir bicimde geniglemesi,
bankalarin kredi portféy kalitelerini bozmakta ve olumsuz bir i¢c ya da dis sok
yasanmasi durumunda karsiliksiz hale gelen krediler bankacilik ve édemeler

dengesi krizlerini beraberinde getirebilmektedir (Krueger ve Tornell,1999).

Parasal  go6stergelerin  gelisimi  de  Meksika’nin  finansal
kirilganhklarina isaret etmektedir. Ek 1.18., Meksika’nin girdigi finansal
derinlesme siirecinde parasal biyikliiklerin gerek GSYiHya gerekse
uluslararasi rezervlere oranla ciddi miktarda arttigini géstermektedir.
Bankalarin  yOkUmlUldkleri icin Merkez Bankasi nezdinde Kkarsilik
ayirmadiklari 1994 Meksika érneginde kisa vadeli, 6zellikle de yabanci para
cinsinden kisa vadeli yukimldlilerde meydana gelen hizli artis Glkenin
6deme yetisi konusundaki yatirrmci beklentilerini olumsuz etkileyen
unsurlardan biridir. Ozellikle 1994 yilinda hizla biyilyen yabanci para M3'(in
ve toplam M3’'Un Merkez Bankasi rezervlerine oraninin finansal sistem igin

bir tehlike sinyali niteligi tagimaya bagladigi gértimektedir.

Arjantin: 1980’lerde yasanan hiperenflasyon ve mevduatlara el
konulmasinin pezoya ve Ulke finansal sistemine olan giveni yok etmesi
nedeniyle, Konvertibilite sonrasinda A.B.D. dolar cinsinden mevduat ve
kredilere dayali guglQ bir finansal sistemin olusturulmasi yéninde bir politika
izlenmistir. 1995 yilinda Meksika krizi nedeniyle mevduatlarda ylzde 18
oraninda bir cekilis yasanmis ve son bor¢ verme merciinin bulunmamasi
nedeniyle bankacillk ve &6deme sistemlerinin ¢oklisunid o6nlemek igin
uluslararasi finansal kuruluslarin destegine ihtiyag duyulmustur. Arjantin
Tekila etkisiyle yasanan bu likidite krizine tepki olarak, dayanikh  bir
bankacilik sistemi olusturmak igin ciddi reformlar gergeklestirmistir. 1998 yili
itibariyle  Arjantin, Dinya Bankasi tarafindan olusturulan Camelot

derecelendirme sistemine gbére dinyanin ikinci en iyi bankacilik sistemine
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sahiptir (Ek 1.19.). Arjantin bankacilik sistemi Brezilya devaliasyonunun
yasandigr 1999 yili ve hatta 2000 yili sonuna kadar sermaye yeterliligi ve
karsiliklar agisindan degerlendirildiginde finansal agidan saglkli ve likit bir
yaplya sahip olmaya devam etmistir, ancak 1998’den itibaren geri ddnmeyen
kredilerin ylUkuyle sistem zarar etmeye baslamistir (EK 1.20.). Bankacilik
sistemi dlUzenlemeleri mevduatlarin Ggte birinin ¢ekildigi ya da kredi
portfdylerinin ylzde 10’unun eridigi blyUk likidite krizlerine karsi koruma
saglayacak tedbirleri icermekteydi. Ayrica yurtici finansal sistemde guclu
yabanci bankalarin varligi sistemin dayanikhligina iliskin olumlu algilamalari
destekler nitelikteydi. Herhangi bir kriz aninda yurtdiginda yerlesik bu
bankalarin Arjantin’de bulunan bagh bankalarina sermaye ve likidite destegi
saglamasi beklenmekteydi.

Konvertibilite’nin temel amacina ragmen, para kurulu uygulamasi
boyunca pezo igin dbviz kuru riski algilamasi devam etmis ve olumsuz
ekonomik sartlar bu algilamalari artirmigtir. Kati sabit kur ve bankacilk
dizenlemelerinin de etkisiyle A.B.D. dolar cinsinden mevduat ve kredilerin
sistem icindeki pay! giderek artmigtir. Ek 2.13., devallasyon algilamalarinin
dis soklar nedeniyle ylkseldigi 1998 ve 1999 yillari ve 6zellikle de 2001 yili
ortasindan itibaren yabanci para mevduatin toplam mevduata oraninin dikkat

cekici bir bicimde yUkseldigini gdstermektedir.

Bu ortamda bankacilik sisteminin ¢ temel kirilganhginin alti
cizilmektedir:

1. Borglularin 6deme kapasitesi ile reel kurda duzeltmeyi de
beraberinde getirecek deflasyonist uyum slreci arasindaki iligki: Konvertibilite
rejimi cercevesinde reel kurda yasanan dizeltme dis ticarete konu olmayan
sektorlerden gelir elde eden borglularin 6deme kapasitelerini yitirmelerine
sebep olan zorlu bir deflasyon ve durgunluk sirecini de beraberinde
getirmistir. Dlzenlemelerde ticarete konu olmayan sektérlere verilen kredilere
iliskin 6zel bir risk siniflandirmasinin bulunmamasi bankalari bu yolla olugan
kredi riskine maruz birakmistir.

2. Devletin ddeme yetisini kaybetmesi durumunda bankacilik

sisteminin portfdéyindeki devlet i¢ borclanma araclari nedeniyle maruz kaldigi
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risk: 2000 yili itibariyle yizde 20 dizeyinde olan kamu borcunun bankacilik
sistemi varliklari icindeki payi, 2001 yilinda hikidmetin artan dis borglanma
geregdini bankacilik sistemi kaynaklarindan karsilamaya baslamasi ile ylzde
30’lara yaklasmistir (Ek 2.14.).

3. Mevcut likidite tedbirlerinin bankacilik sisteminden blyik mevduat
cekiliglerine kargi duracak oélctide olmamasi: Glvenilir bir son bor¢ verme
mercii bulunmadigi surece likidite igin ayrilan kargiliklar ne kadar yuksek
olursa olsun bankacilik sistemi icin mevduat cekiliglerine karsi tam bir

koruma saglayamazlar (De La Torre ve digerleri, 2002).

Turkiye: Tirkiye 2000-2001 krizini konu alan galismalarin biyuk bir
cogunlugu temel faktdér ya da faktérlerden biri olarak finansal sistem
kirilganliklarinin Gzerinde durmustur (Akylz ve Boratav, 2002; Alper, 2001;
Eichengreen, 2001; IMF WEO, 2001; Ozatay ve Sak, 2002; Uygur, 2001;
Yeldan, 2002).

Tlrkiye'’de 1990’larda baglayan finansal liberalizasyon sireci
sonucunda finansal sektér derinlesmesinde U¢ temel O&zellik gbze
carpmaktaydi: bankacilik sistemi toplam mevduatinin toplam finansal sistem
varliklarini domine etmesi (ve GSMH) icindeki pay! (bankacilik sisteminin
finansal sistem igindeki en 6nemli 6ge oldugunu gostermektedir), doviz
tevdiat hesaplarinin (DTH) payinin giderek artiyor olmasi (para ikamesi) ve
kamunun siregelen mali problemlerine bagh olarak DiBS’lerin finansal
varliklar icindeki payinin siirekli biyimesi. ilk unsur, Tirkiye'de istikrarli bir
biyime ve saglkh bir finansal sistem yaratmanin yolunun dogrudan
bankacilik sisteminden gectigini, diger iki unsur ise bankacilik sistemi
kirilganliklarinin temelinde yatan iki temel noktay! ortaya koymaktadir. 2000-
2002 istikrar programi 6ncesinde Turk bankacilik sistemi volatil blyime ve
reel faiz oranlari, kronik enflasyon, uzun sureli mali dengesizlikler ve
6demeler dengesi krizleri ile tanimlanan bir makroekonomik istikrarsizlik
ortaminda, kisa vadelerde, ylksek kredi, Ulke ve dbviz kuru riskleri ile
calismaktaydi. Kronik enflasyon aktif-pasif yonetimlerini olumsuz etkilemis ve
bankacilik gelirlerinin yerini kisa vadeli mevduattan elde edilen getiriler (float

income) ile arbitraj gelirlerinin almasina sebep olmustur. Makroekonomik
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ortamin istikrarsizligi (vergi ve duzenlemelerin de etkisiyle) repo piyasasinin
hizla blylimesine ve bankalarin vade uyumsuzlugu riskinin artmasina yol
agm|§t|r5°. Kamu bankalarinin tegvik edilen sektérlere piyasa-disi faizlerden
kullandirdiklari krediler sonucu olusan blyuk gbérev zararlari ise bankacilik
sisteminin gecmisten gelen baska bir dnemli kirllganhgini olusturmaktaydi
(Alper ve digerleri, 2001; IMF Staff Country Report, 2000).

Akylz ve Boratav (2002) ise bankacilik sisteminin yapisal
zayifliklarinin etkili bir denetim ve dizenleme mekanizmasi olmaksizin
gerceklestiriien  finansal  liberalizasyonun ve  mevduat  sigortasi
dizenlemesinin bir sonucu oldugunu ileri sirmektedir. Bankalar devlet
kagitlarina yaptiklari yatirnmi yurtdigindan yaptiklari déviz borglanmalari ve
nezdlerinde agilan yerlesiklere ait déviz tevdiat hesaplariyla finanse etmekte
ve bu nedenle buyik miktarda yabanci para agik pozisyon tagsimaktaydilar.

Ozatay ve Sak (2002), bazi temel kirilganhk gdstergelerinin Tirk
bankacilik sisteminde krize giden slregte nasil bir gelisim izledigini
incelemigtir. Ek 1.21.den de gobrulecedi Uzere kriz 6ncesi ddnemde
bankacilik sistemini sermaye akimlarinda olasi bir yén degdisimi karsisinda
son derece kirilgan kilan ciddi bir risk birikiminden séz etmek miumkindiir. ilk
olarak, toplam emisyon, TL ve YP mevduatlar ve reponun toplamindan
olusan M2YR’nin Merkez Bankasi rezervlerine ve toplam rezervlere oranina
bakilmaktadir. Bu iki oran basit anlamda Merkez Bankasi ve sistem
rezervlerinin kisa vadeli yokamlUliklerin ne kadarini karsilayacak dizeyde,
bir baska deyisle finansal sistemin olasi bir likidite krizine kargl ne derece
dayanikli oldugunu gdstermektedir. S6z konusu g0Ostergelerin ilk kriz
sonrasinda bir miktar bozuldugu gértlmekle birlikte Turk finansal sistemi icin
(mzh ve kontrolsiz bir finansal derinlesme sergileyen 1995 6ncesi Meksika
ornegiyle karsilagtirildiginda) bir tehlike sinyali niteligi tagimadigini séylemek
mumkindir. Genel anlamda, kredi hacmi genisleme hizinin yuksekligi
bankalarin gerek ydnetim zaafiyetleri gerekse denetim yetersizlikleri
nedeniyle (Meksika 1994°de bu iki faktérin de etkili oldugu kabul

50 Repolarin biylk bir cogunlugu gecelik olarak gerceklesirken, bankalarin aktifinde énemli bir yer (ylizde 25) teskil
eden ve repolarla fonlanan devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama vadesi yaklasik 15 aydir (Alper ve digerleri,
2001).
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edilmekteydi) daha riskli kredilere yonelmis olabilecegine dair ipucu
saglamakta ve geri dénmeyen kredilerin toplam kredilere oraninda olasi bir
artis da bu dislnceyi desteklemektedir. Ek 1.21°deki veriler kriz édncesinde
bankalarin kullandirdigi kredilerde hizli bir artis (ayni zamanda toplam
kredilerin icinde YP kredilerin pay! da artmaktadir) ile krizle birlikte (TMSF
blnyesine alinan bankalarin sayisi arttikga) geri déonmeyen kredilerin
oraninda ciddi bir blyime ortaya koymaktadir. Yabanci para acik
pozisyonlarin krize giden slrecte Turk bankacilik sektérinin énemli zayif
noktalarindan birini olusturdugu distnUlmektedir. Bankalar 2000 yilinda
uygulanmaya baglayan ve ilk 18 ay icin ddviz kuru artiglarini énceden ilan
edilen bir takvime baglayan istikar programiyla birlikte ve artan yurtdisi
finansman olanaklarinin da etkisiyle daha fazla ddviz kuru riski almaya
baslamiglardir. Son olarak, 6zellikle 2000 yilinin ilk yarisinda bankacilik
sistemi bilancolari aktif-pasif dengesinde gbzle gorulir bir bozulma
sergilemekte, likit varliklarin kisa vadeli yOkumltlUkleri kargilama orani
giderek dismektedir. Kisa vadeli yokimlultklerin 6nemli bir kKismini olusturan
ancak 2002 yihna kadar bilango diginda izlenen (bankalarin aktiflerinde
tasidiklari DIBS portféylerini finanse etmek igin kullandiklari) repo kalemi de
g6z6nlne alindiginda sekt6riin maruz kaldig faiz riskinin boyukliga ortaya
¢clkmaktadir.

Enflasyonu dusdrerek sardirdlebilir bir makroekonomik istikrari
saglamay! hedefleyen 2000-2002 programi 9 Aralik 1999 tarihli niyet
mektubuyla bankacilik sektérinin giglendiriimesi geregine isaret etmis ve
6nemli yapisal didzenlemeleri de iceren bir bankacilik reformu stratejisi
sunmustur ancak doéviz kuru rejiminden kademeli c¢ikisin baslayacag:
Temmuz 2001 tarihine kadar bankacilik sistemini saglam temellere oturtmak
icin verilen 18 aylik sure diger faktorlerin de varligi altinda yeterli olmamis ve
ulke finansal sistem kirilganliklarinin atesleyici rold gérdagu bir krize
sUruklenmistir. S6zU edilen dider faktdrlerin Turkiye krizine etkisi takip eden
U¢ baglik altinda agiklanmaya caligilacaktir.
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4.7. icsel Soklar

Meksika: Meksika 1993 yilini ekonomik dengesizlikler ve duguk
verimlilik artisina ragmen, finansal piyasalarin olumlu bekleyisleri ile kapamis
ancak 1994 yili beklendigi gibi olmamistir. Meksika'nin NAFTA’ya Ocak 1994
itibariyle resmi olarak katilmasina tepki olarak, Zapatistas gerillalarinin
Chiapas’da  gerceklestirdigi  ayaklanmalar ~ modernlesme  yolunda
gerceklestirilen reformlara ve sosyal problemleri ¢bzmeyi amaglayan
Solidaridad programina ragmen Meksika’da hala ciddi bir sosyal esitsizlik
problemi varoldugunu gdstermis ve yabanci yatirimcilarin Meksika’nin
potansiyel politik risklerine dikkatlerini ¢eken bir alarm gdrevi gérmustar.
Subat 1994°de politik istikrarsizligin artmasi déviz kurunu bandin Ust sinirina
yaklastirmis ancak pezo cinsinden Hazine kagitlarinin (28 glnlik Cetes)
faizlerinde 6nemli bir yikselis ya da uluslararasi rezervlerin seviyesinde bir
azalma yasanmamigstir. Subat ayinda Federal Reserve Bank'in para
politikasini sikilastirma yolunda aldigi karar sonrasinda dahi rezervlerde ve
yurt ici faiz oranlarinda degisiklik olmamistir. Ancak 23 Mart tarihinde iktidar
partisinin baskan adayr Donaldo Colosio’nun é&ldariimesiyle finansal
piyasalarda panik baslamis gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilarin pezo
cinsinden kiymetlere olan talebi dismustir. Uluslararasi rezervlerde yaklasik
10 milyar A.B.D. dolarlik bir azalis meydana gelmis ve Subat ayinda ylzde
10 seviyesinde olan Cetes faiz oranlan ylzde 16’ya ylUkselmistir. Agustos
ayinda Mr. Zedillo'nun baskan secilmesinin ardindan Eylil ayinda PRI Genel
Sekreteri Mr. Ruiz Massieu’'nun da bir suikastle 6ldirtlmesi sonucu politik
istikrarla ilgili endiseler daha da artmistir. Ekim ayinda borsa ¢cékmus, pezo
dedger kaybederek bandin tavanina dayanmis, Kasim’da yoénetimle ilgili
belirsizliklerin de etkisiyle yatirimcilar Meksika'daki pozisyonlarini kigiltme
karari almislar, bunun sonucunda rezervler 5 milyar A.B.D. dolari daha
azalarak, Kasim sonu itibariyle 12.5 milyar A.B.D. dolarina gerilemistir. 1
Aralik’ta yeni ybénetim gbrev almis ancak rezerv kaybr durmamistir. 20
Aralik’'ta bant ylzde 15’lik bir deger kaybini icerecek bigimde genigletilmis
ancak sonunda pezoyu dalgalanmaya birakmak durumunda kalinmigtir
(Edwards, 1997, s.16-17) .
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Arjantin: Arjantin’in yasadigi i¢sel soklari politik istikrarsizlik olarak
tanimlamak daha dogru olacaktir. Politik istikrarsizlikla ekonomik kriz
arasinda c¢ift yonlt bir iliski mevcuttur. Zayif ekonomik performans ve bitce
aciklari siki maliye politikasi gibi politik agidan daha maliyetli bir uyumu
gerektirmekte ve bu yolla politik istikrarsizligi ¢agirmakta, bozulan politik
istikrar ise Ulke riskini artirarak, buyimeye zarar vererek Ulkeyi krizle son

bulan ¢ikilmaz bir dénguye tasimaktadir.

1999 yilindaki secimler, Ekim 2000’de Baskan Yardimcisi Alvarez’in
istifasi, Mart 2001°de Ekonomi Bakani Machinea’nin ve yine ayni ay iginde
yerine atanan Lopez-Murphy’nin tasarruf énlemleri konusunda fikirbirliginin
saglanmamasi nedeniyle istifa etmeleri, Mart ayl sonuna dogru Ekonomi
Bakanhgina atanan Cavallo’nun (gevsek para politikasi uygulanmasi, kur
rejiminin euro’yu da igerecek sekilde esneklestiriimesi yoninde) heterodoks
ybntemlerin uygulanmasi konusunda Merkez Bankasi Bagskani Pou ile
yasadigl anlasmazliklar ve Nisan 2001’de Merkez Bagkani Pou’nun Merkez
Bankasi’'nin bagimsizligini zedeleyecek ve ydnetimin sayginligini bozacak bir
sekilde gérevinden alinmasi, Aralik ay! icindeki genel grev ve yagmalamalar,
Devlet Bagskani De La Rua’nin Aralik 2001’de istifa etmesinin ardindan
atanan 3 kisinin de baskanlik gbérevini sirdirememesi gibi politik soklar
istikrar1 dogrudan etkileyerek ekonomik ve mali kirilganliklarin artmasina,
sonu¢ olarak da, Arjantin’in bor¢ 6deme yetisini tamamen kaybetmesine

sebep olmusglardir (Powell 2002).

Turkiye: Celasun (2002), enflasyon dinamigi ile déviz kuru
baglantilarinin gicli oldugu ortamlarda dbéviz kuruna dayali programlarin
basarisi icin kredibilitenin 6n kosul oldugunu ve Tlrkiye'nin istikrar
programinda basarili olmasi igin gereken kredibilitenin IMF’in destegi, siki
maliye politikasi ve yapisal reformlara bagl oldugunu vurgulamaktadir.
Tarkiye maliye politikasi cephesinde Ozellikle faiz digi harcamalari kisma
konusunda basarili olarak nitelendirilirken, IMF tarafindan da son derece
6nemli gorllen ve bir takvime baglanan yapisal reformlarin

gerceklestiriimesindeki aksamalar gézden kagmamaktaydi.
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Eichengreen (2001), (¢ partili bir koalisyon hikimeti® ile mali
konsolidasyon gerceklestirmenin zorluguna isaret etmistir. 1999 sonrasi
Tarkiye’de yapisal reformlar icin de ayni zorluk mevcuttu. Koalisyonu
olusturan taraflardan birinin herhangi bir nedenle hikimet digi kalmasi veya
taraflararasi bir anlagsmazhik hokimeti distrebilirdi. Bu olasilik reform
surecini aksatmakla kalmayip, programin strduralebilirligini ciddi bir bicimde
tehdit etmekteydi. Programdaki uygulama aksakliklari kadar programin politik
olarak tam anlamiyla bir sahiplenmeden yoksun olmasi da belirsizligi artiran
bir faktérdld. HUOkimet 2000 yilinda, batgenin fiili kapsamini genisletmek
amaciyla 2001 yilh Haziran ayina kadar kapatmaya s6z verdigi 61 butge digi
fonun®? sadece 27’sini kapatabilmistir. Programin ilk yilinda 7.6 milyar A.B.D.
dolari 6zellestirme geliri elde edilmesi hedeflenirken, 6zellikle piyasalar
tarafindan da buylk énem verilen Tirk Telekom &zellestirmesi ciddi politik
gerginliklere sebep olmustur. Turk Telekom’un ve Turk Hava Yollar’nin hisse
satiglarini dngdren 6zellestirmeler ertelenmis, hedeflenen gelirin yarisindan

az bir miktar (3.5 milyar A.B.D. dolari) elde edilebilmigtir.

IMF ile yapilan Stand-by Anlagsmasi uyarinca 2000 yilinin Mart
ayinda UOyeleri belirlenmesi ve daha 6nce Hazine Mustesarligi ile TCMB
tarafindan paylasilan dizenleme, denetim ve gbzetleme yetkisini devralmasi
gereken Ozerk otoritenin kurulusunun gecikmesi, kamu bankalarinin yeniden
yapilandiriilmasi ve nihai 06zellestiriimesine yoénelik calismalarin yetersiz
kalmasi programin kredibilitesine gdlge distrmustire. Tarkiye’nin Kasim
2000°de yasadigi krizde basta bankacilik sektéri problemlerinin dncllik
ettigi birden cok icsel sokun etkisi kabul edilirken, 2001 yilinin Subat ayinda
gerceklesen ve kurun dalgalanmaya birakilmasi ile son bulan déviz kuru
krizinin atesleyicisi olarak tek bir igsel sok gdsteriimektedir. ikinci kriz finansal
piyasalardaki tedirginligin tam anlamiyla atlatilamadigi (Hazine borglanma

faizleri bunun bir géstergesidir) ve volatilitenin var olmaya devam ettigi ¢ ay

5 Demokratik Sol Parti, Milliyet¢i Hareket Partisi ve Anavatan Partisi’nin birlesiminden olusan Koalisyon Hikimeti
Meclis’in dnemli bir gogunlugunu olugturmaktaydi.

9.12.1999 tarihli niyet mektubuyla bitce disi fonlarin 20’sinin Subat 2000 ve 25’inin Agustos 2000 tarihine kadar
kapatiimasi éngérilmastir.

Bu son aksaklik Diinya Bankasi ve Japonya’'dan alinmasi beklenen Mali Sektér Uyum Kredilerinin ertelenmesine
sebep olmus ve dngoérllen kaynak girisi saglanamamistir. Ancak ¢alismada tekrar olmamasi agisindan yurtdigi
kredilerin ertelenmesi digsal soklardan biri olarak alinmistir.
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sonrasinda gelmistir. 19 $Subat 2001 tarihinde Bagbakan Ecevit ile
Cumhurbaskani Sezer arasinda yasanan ve basina “kriz var” aciklamalariyla
yansiyan gerginlik, sebep oldugu rezerv kayiplari ve gecelik basit faiz
oranlarinda yuzde 5000’e varan yukselisle programa son noktayr koymus ve
22 Subat 2001 tarihinde Tark lirasi dalgalanmaya birakilmistir (IMF Staff
Country Report, 2001; Standard & Poor’s, 2001).

4.8. Digsal Soklar

Meksika: A.B.D.'de guglu bir ekonomik blyime dénemine girilmesi
ve diger endustrilesmis Ulke ekonomilerinin de es zamanl olarak 1sinmasi
yatirnm fonlarina olan global talebi artirmis ve basta A.B.D. olmak Uzere
genisletici para politikasi izleyen bir cok gelismis Glke siki para politikalarina
kaymaya baglamistir. Bu gelismeler uluslararasi yatirimcilarin Meksika’nin da
icinde bulundugu yukselen piyasa ekonomilerine ayirdiklari portféy paylarini
yeniden gbzden gecirmelerine neden olmustur (Savastano ve digerleri,
1995). 1994 yili sUresince yukselen A.B.D. faiz oranlarn Meksika icin gerek
servisi yapilacak bor¢ yUkand gerekse yeni borclanmalarin  maliyetini

agirlastirmistir (Krueger ve Tornell, 1999).

Arjantin: Arjantin 1990-1997 dbéneminde blylme agisindan bdlge
dlkelerinin ¢gogundan daha iyi bir performans sergilerken, 1995 yilindan
baslayarak birden ¢ok dissal sokun etkisinde kalmistir:

1. A.B.D. faiz oranlarindaki artis ve Meksika krizi,

2. 1998 Rusya krizi ve ylkselen piyasa ekonomilerinden sermaye
cikiglari,

3. 1997-98 yillarinda Brezilya realini hedef alan spekulatif saldinlar
ve 1999 yilinda realin devalilie olmasi,

4. 1999 yilinda yasanan bélgesel durgunluk,

5. 2000 yihnda baslayan global durgunluk,

Arjantin bolge Ulkeleriyle ayni dis soklara maruz kaldigi halde, 2000
yihindan baslayarak bu Ulkelerden daha kétl bir ekonomik performans
gbstermis ve daha blylk sermaye cikiglari yasamistir. Bunun igin iki

aciklama bulunmaktadir; ya Arjantin ekonomisinin digsal soklarla
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kargilastiginda s6z konusu Ulkelerden daha biylk yapisal kirilganliklari
mevcuttu ya da yasadigr soklara uyum icin uyguladigr politikalar daha
yetersiz>* kaldi (Perry ve Serven, 2003).

Calvo ve digerleri (2002) sayilan bir ¢ok kirilganhgin yaninda
Arjantin’in digsal soklardan daha ciddi ve uzun streli olarak etkilenmesinin
sorumlusu olarak G¢ yapisal kirilganhgin altini cizmektedir:

1. Dig ticarete konu mal Uretiminin bu mallara olan yurtici talebe
kiyasla ¢ok diguk kalmasinin reel déviz kurlarinda yarattigr dengesizlik.

2. Ticarete konu olmayan sektorlerdeki yukumlalukler
dolarizasyonunun, bu sektorleri kurda bir reel deger kaybi yasanmasi
durumunda bilancgo risklerine agik hale getirmis olmasi.

3. Zaten yuksek olan yabanci para cinsinden kamu borcunun
uygulanan ekonomik politikalarin da etkisiyle reel deger kaybi sonrasinda

cevrilemez hale gelmis olmasi.

Tarkiye: 2000 yilinda yasanan bazi digsal gelismelerin krizin
temelinde yatan kinlganhklari artirarak uygulanmakta olan istikrar
programinin basarisini olumsuz etkiledigi dustintlmektedir. Federal Reserve
Bank’in A.B.D. ekonomisini sogutmak amaciyla yaptigi ve toplami 100 baz
puani bulan faiz artinmlar® bu gelismelerden ilkini olugturmaktadir. Yapilan
calismalar da endustrilesmis Ulke faiz oranlarindaki artislarla yikselen piyasa
ekonomilerinde yasanan krizler arasinda 6nemli bir iligki oldugunu ortaya

koymaktadir (Eichengreen ve Rose, 1997).

Diger yandan, 2000 yilinda petrol fiyatlarinda da ciddi bir yikselis
yasanmistir. 2000 yilinin Ocak ayinda varil basina 17.8 A.B.D. dolari
dizeyinde olan ham petrol fiyatlari Aralik ay1 sonu itibariyle varil basina 28.5
A.B.D. dolarina ulagsmistir. Petrolin Uretimde &nemli bir girdi olmasi
nedeniyle petrol fiyat artigslari maliyet ve fiyatlara yansiyarak enflasyon

4 . s e s . .
5 Uygulanan makroekonomik ve mali politikalarin yeterliligi ise bir sonraki baglik altinda tartisilacaktir.
Artinmlar sonucunda “Federal Funds Rate” yiizde 5.5 seviyesinden ylizde 6.5'a yikselmistir.
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hedefine ulasimi daha zor hale getirmekie ve cari agik problemini
biyitmektedir®®.

Cari islemler dengesindeki bozulmanin sorumlusu oldugu disindlen
bir baska faktér de, dolarin euroya karsi deger kazanmasidir. 2000 yilinin
basinda 1.01 olan euro/A.B.D. dolan paritesi 0.84’e kadar gerilemis ve yili
0.94'den kapatmistir. Turkiye’nin hammadde ve ara mal ithalatini A.B.D.
dolari Uzerinden gerceklestirdigi buna karsihk ihracatinin  énemli  bir
bolimand euro bdlgesine yaptigr gergcegine dayanarak paritedeki A.B.D.
dolari lehine gelisme dis ticareti olumsuz etkileyerek, cari agik sorununu
daha belirgin hale getirdigi sdylenebilir.

Bunlara ek olarak 2000 yilinda AB iligkilerindeki bozulma, bir baska
ylkselen piyasa ekonomisi ve istikrar programi uygulayicisi olan Arjantin’in
yasadigi mali zorluklar dis sartlari daha da olumsuzlastinrken, (butce disi
fonlarin tasfiyesi ve bankacilik reformuyla ilgili bazi dizenlemelerin gecikmesi
sonucunda) IMF’in stand-by anlagmasi ¢ercevesinde Turkiye’ye kullandirdigi
kredinin 3. dilimini ertelemesi, Dinya Bankasi ve Japon HukUmeti’nin Mali
Sektér Uyum kredilerini askiya almasi, kredi derecelendirme kurulusu
Standard and Poors’un Turkiye’'nin ve 7 Tark bankasinin gérinimund
olumludan duragana cevirmesi ve bir bankanin notunu distrmesi (Standard
& Poor’s, 2000), udlkenin kredibilitesine zarar vererek, programin

surdurdlebilirligine dair sipheleri kuvvetlendirmigtir.

4.9. Uygulanan Makroekonomik ve Mali Politikalar

Meksika: 1994 Meksika krizini konu alan ¢aligmalarin bircogu diger
faktérlerin yaninda, uygulanan kisa vadeli ekonomik ve mali politikalarin
yarattigi zayifigin Gizerinde durmustur (Calvo, 1996; Edwards,1997; Otker ve
Pazarbasioglu,1996; Ozatay ve Sak, 2001; Sachs ve digerleri 1995).
Yasanan krizin i¢c ve dig soklar sonucu yasanan sermaye cikiglari kadar
yapilan yanlis ya da yetersiz politika secimlerinin de bir sonucu oldugu éne

strblmastar.

%6 Petrol fiyatlarinin Turkiye ekonomisine etkisi igin bkz. Kibritgioglu (2000).
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Colosio suikastinin ardindan pezo deder kaybetmeye ve sermaye
cikiglari sonucu faizler hizla yikselmeye basladiginda yetkililer bunun gegici
bir durum oldugunu digtnerek, doviz kuru politikasina sadik kalma ve yurtici
faiz oranlarindaki yuUkselisi genigletici para politikasi uygulayarak kontrol
altina alma karari almiglardir. Merkez Bankasi rezerv gikiglarinin etkisini
sterilize etmek amaciyla 6zel sektére yonelik kredi hacmini artirmis, déviz
kuru bandinda herhangi bir degisiklik yapmamistir. Ozellikle kalkinma
bankalari aktif bir sekilde kredi vermeye basglamis, 12 aylk (1993-1994
Haziran) dénemde bu bankalarin aktifindeki krediler ylzde 35’lik bir artis
gOstermigtir. 1995 Para Programinda Bank of Mexico bu politika segimini

sOyle aciklamistir:

Eger sistemden cekilen likidite, para politikasi uygulamalariyla
sisteme yeniden saglanmasaydi, faiz oranlari, borg¢lulan ve finansal
kuruluslar cok kétl duruma diisiirecek diizeylere ulasabilirdi. Ozel sektér ve
finansal sistemdeki bu bozulma daha fazla sermayenin Ulkeyi terk etmesine
yol acardi (Edwards, 1997).

Mart 1994 itibariyle zaten finansal agidan kirllgan olan  (geri
dénmeyen kredilerin bankacilik kredilerinin icindeki payinin yuzde 8.5
oldugu) bankacilik sisteminin varlhig distnaldiginde bu gerekgce hakli
g6rilmektedir. Bu noktada, Sachs ve digerleri (1995) ddviz kurunun deger
kaybetmesine izin verilerek, yurtici kredi hacminde orta dizeyde bir
genisleme saglanmasinin daha dogru bir tercih oldugunu ileri stirmektedir®’.
Ek 1.22., Meksika’nin 6énindeki politika alternatiflerini gdstermektedir.
Bilindigi gibi, kredi hacminde genislemeye giderek, sabit kuru strdirmek yil

sonuna kadar rezervlerin tikenmesiyle sonuglanmistir.

Yetkililerin diger politika sec¢imi ise borcun cevrilebilmesiyle ilgilidir.
1990 yilindan baslayarak yabancilar pezo cinsinden borglanma araglarina
yatirrm yapma hakki elde etmislerdir. Uygulanan istikrar programi ile birlikte
Ulkeye ¢ogunlugu kisa vadeli olan buylik miktarda yabanci sermaye akimi

5 Yazarlar 1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan krizi érnek gbstermis, Ingiltere, Isveg, Finlandiya ve Norveg'in
kurlarinin Aiman marki karsisinda deger kaybetmesine izin vererek, rezervleri tikenmeden ve bankacilik sektérlerini
likidite sikisikligina sokmadan krizden giktiklarini belirtmistir.
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olmustur. Merkez Bankasi bu sermaye girislerini kisa vadeli pezo cinsinden
kiymetlerle (Cetes) sterilize etmis ve 1993 yil sonu itibariyle net uluslararasi
rezervlerin tamamina yakin miktarda bir Cetes stodu olusmustur.
(Tesobonos’larn da iceren toplam M3 ise ¢ok daha byutktir) 1994 Mart'inda
yasanan suikast sonrasinda devalUasyon riski algilamalarinda meydana
gelen artis ve borgclanma faizlerindeki yUkselis kisa vadeli olan bu borcun
cevrilebilirligini zorlagtirmigtir. HUkimet faizlerde sec¢im yilinda resesyon
yasanmasina sebep olabilecek ve bankalari zor durumda birakacak bir
yukselisi géze almak yerine vadesi gelen pezo borglarini A.B.D. dolan
cinsinden daha dusuk faizli bir enstriman olan Tesobonos ile degistirmeyi
tercih etmistir. Bu yolla ¢ikan sermayenin yerine yurtdisi yatirnmcilardan déviz
finansmani saglanmisg, diger taraftan olasi bir devallasyon daha maliyetli
hale getirilerek ddviz kuru rejimine baghhgin goésteriimesi ve kredibilite
saglanmasi amaglanmigtir. Ancak gegcici olmadigi gérulen politik istikrarsizlik
ortaminda Tesobonos stogunun (rezervlere oranla) blyUukligl kadar vade
yapisi®® da tedirginlik yaratmistir. Tesobonos’lari elinde bulunduran biiyik
kurumsal yatirnmcilar déviz kuru riskine maruz olmadiklari halde, Meksika
hikimetinin borcunu kismi olarak édememe karari almasi, sermaye
cikiglarina kontrol gelmesi ya da zorunlu bir bor¢ Oteleme olmasi
endiseleriyle bir an 6nce piyasadan cekilmek istemiglerdir. Analistler Aralik
1994’e gelinmesinde Tesobonos borcunun 6nemli bir roli olduguna

inanmaktadirlar (Altinkemer, 1996)

Elestirilerin odagi olan bu iki uygulamanin yanisira, 1994 yilinda
yurGtllen segim kampanyasi nedeniyle gevsek bir maliye politikasi izlenmeye
baslanmig, kamu disiplini de bor¢ sorununu biyltecek bicimde sekteye

ugramistir (Edwards, 1997).

Arjantin: Arjantin’in ortaya konan mali ve ekonomik problemlerinin
dis ve i¢ soklarla birleserek bir kriz haline dénlsmesinde, bu krizin
derinlesmesinde ve bankacillk sistemini de igcine alacak kadar
genislemesinde Aralik 1999-Aralik 2001 ddéneminde uygulanan mali ve
ekonomik politikalarin da roli olduguna inanilmaktadir.

58 1995 yilinin ilk yarisinda vadesi dolan ylkimldlikler déviz rezervlerinin miktarini agmaktaydi.
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De La Rua HuOkimeti 1999 yilinda gbrev aldiginda durgun bir
ekonomi ve blyuyen bir kamu borcunu da birlikte devralmigtir. Hikimetin ilk
6nlemi “Impuestazo” ismi verilen vergi paketi ile vergi gelirlerini artirarak mali
dengesizlik sorunlarini ¢ézmek ydninde olmustur. Ekonomi agir vergi
yukinUn altinda kigtlmeye devam ederken, hikimet de borcunu fonlamada
daha fazla zorlanir hale gelmistir. Glveni tesis ederek blylimeyi yeniden
canlandirmayl amagclayan bu uygulama durgunlugun derinlesmesine, buna
bagh olarak da borcun gevrilebilirliginin sorgulanmaya baslanmasina sebep
olmustur (Schuler, 2002).

2000 yilhinin sonunda Arjantin’in gegici likidite problemleriyle karsi
karsiya kaldigi distnulerek uluslararasi finansal kuruluslarin da destegiyle
40 milyar A.B.D. dolarlk “Blindaje” isimli yardim paketi giindeme gelmistir. Bu
adim da ydnetimin Arjantin’in mali problemlerine gbsterdidi yetersiz ve yanlis
yaklasimin bir gstergesidir (Calvo ve digerleri, 2002).

2001 Mart ayinda ekonomi bakani olarak gérev alan Cavallo ydnetimi
ilk olarak gelir yaratmak amaciyla diizenlenen finansal islemler vergisini®® ve
ardindan da heterodoks ydntemleri iceren biyime odakli bir stratejiyi
uygulamaya koymustur. Bu strateji ithalatin vergilendirilmesi, ihracatin
tesvikinin yaninda para ve doviz kuru politikasinda Para Kurulu rejiminin
temelleriyle celisen énemli degisiklikleri icermektedir. Konvertibilite Kanunu
cercevesinde A.B.D. dolari ile Arjantin pezosu arasinda kurulan 1:1 sabitleme
bozularak, pezo 6nce sadece ticari iglemleri kapsayacak sekilde, A.B.D.
dolari euro paritesi 1’e ulastiginda da tim iglemler icin gegerli olmak Uzere
esit agirhkta A.B.D. dolari ve euro’dan olusan bir déviz kuru sepetine
sabitlenmigtir. D6ntGsum faktérl (convergence factor) denilen bu dizenleme
ile ikili bir déviz kuru sistemi (dual exchange rate) uygulamaya gecirilmis ve
ticari islemler icin déviz kuru fiilen ylizde 8 oraninda devaliie edilmistir. Ulke
riski ile ilgili faktérleri gbzardi eden, reel dbviz kurundaki dengesizligin
tamamen Brezilya realinin ve euro’nun deger kaybindan kaynaklandigi
gb6risine dayanarak yapilan ve Arjantin’in dis ticaretteki rekabet gucini

59 . e . . . ) . . . . .

Nisan 2001°de yurirlige giren ve Adustos ayinda ylkseltilen finansal islemler vergisi katma deger yerine brit
degder lzerinden vergilendiren katli yapisi nedeniyle GrinG Uretimin her asamasinda yeniden vergilendirmekte ve
Uretimi agin maliyetli hale getirmektedir (Schuler, 2002).
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artiracagi dustnulen bu devalGiasyon mevcut reel kur dengesizligini gidermek
konusunda yeterli olamamistir.?® Bu politka amaglanan bilyimeyi
saglayamadigi gibi, borcun strdurdlebilirligi ve doéviz kuru politikasinin
devamliiginin  siphe konusu olmaya baglamasina sebep olmustur.
Konvertibilite’nin  bozulmasi hdkimetin  her an para kurulunu bozup
devallasyon gerceklestirebilecedine dair olumsuz algilamalari artirirken,
devaliasyonun bankacilik sistemi Uzerindeki etkilerinden dolayr duyulan
endiseler nedeniyle bankacilik sisteminden sessiz bir mevduat cekilisi
baslamistir. Bekleyisleri olduk¢a olumsuz bir sekilde etkileyen bu politikanin
2001 yihna kadar saglamhgini korudugu dusdndlen Arjantin bankacilik
sisteminin krize girmesinde 6nemli bir roli oldugu, hatta yasanan blylUk
mevduat ¢ekiliglerinin ve uluslararasi rezervlerdeki kaybin da bu uygulama ile

baglantisi oldugu disiniimektedir.

Yoénetim ayni zamanda genisletici bir para politikasi uygulama karari
almig, ancak bu politka Merkez Bankasi Baskani Pou, Bankanin
bagimsizligini zedeleyecek ve mevcut ekonomi yonetimine goélge dusurecek
bir sekilde gbérevden alindiktan sonra uygulanabilmistir. Konvertibilite Kanunu
para tabaninin karsiliginda yabanci para varliklardan olusan uluslararasi
rezerv tutma sarti getirmis, ancak belli bir oran dahilinde yabanci para
cinsinden Arjantin devlet kagidi tutulmasina izin vermigtir. Bu madde yeni
ybnetime genisletici para politikas! izlemesi icin olanak yaratmistir. Zorunlu
karsiliklar politikasi kredi hacmini artiracak sekilde gevsetilmis, ticari
bankalara Merkez Bankasi tarafindan kredi saglanmistir. Genisletici para
politikasi sinyallerinin verilmesinin hemen ardindan banka mevduatlarinda
2001 yili Nisan’indan Aralik ayina kadar strecek hizl bir ¢ekilis yagsanmistir.
Nisan-Aralik 2001 déneminde uluslararasi rezervlerde yasanan kaybin da
blylk olcide Merkez Bankasi’nin kredi hacminde vyarattigr artigtan
kaynaklandigi dustnUlmektedir. Kriz derinlestikge, sistemden ¢ikmayan
mevduatlar (mevduat sahiplerinin yurtdiginda yerlesik merkezlerin ya da
kuruluslarin Arjantin’deki bagh bankalarini mali agidan destekleyecegine olan

60 Calvo ve digerleri (2002), Arjantin igin dis ticaret agisindan euro kadar 6nemli olan Brezilya realinin kur sepetine
dahil edilmemis olmasini gergekteki temel amacin rekabet gliclini artirmak olmadigi seklinde agiklamaktadir.
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inancglari nedeniyle) yabanci kdkenli bankalara kaymaya bagslamistir. Arjantin
Merkez Bankasi bu agsamada sisteme saglanan krediyi sterilize etme
sbylemiyle mevduat toplamaya devam eden bankalarin ayirmak zorunda
olduklari karsilik oranlarini artirmistir. Bu adim yabanci bankalara yénetim
tarafindan farkli davranildiklari izlenimini vermis ve hikimetin nezdlerinde
bulunan mevduata her an el koyabilecegi yoninde bir endise uyandirmigtir.
30 Kasim’da yasanan blyUk cekilis sonucunda 1 Aralik 2001 tarihinde
mevduat cekilisi ve yurtdisina kaynak transferine kisitlamalar getirilmistir
(Calvo ve digerleri, 2002).

Diger yandan hikimet 2001 yilinin Haziran ayinda vadesi gelen
kisa vadeli borglar icin blyldk bir bor¢ takasi dizenlemistir. Bu yéntem
hukimete vadesi gelen borglarin yerine yeniden borglanabilmek icin piyasa
erisimi saglamig, borglarin cevrilebilirligi ve faiz oranlari konusundaki
belirsizligi ortadan kaldirmig, borcun vade yapisini uzatip, faiz 6demelerini
ileri atarak nakit akim dengesini iyilestirme imkani tanimistir. Arjantin, borg
takasiyla kamu borcunun ortalama vadesini 7.5 yildan 8.2 yila uzatmig ve
kisa dénem faiz yokiande 1.7 milyar A.B.D. dolarlik bir azalis saglamistir.
Ancak, asirn yilksek faiz oranlarindan® yapilan bu degisim borcun geri
6denmemesi riskini daha da artirmis, acil fonlama ihtiyacini ortadan
kaldirirken, gerekli ekonomik blylmenin  saglanamamasi durumunda
gelecek yillar icin tasinmasi imkansiz bir borg yiikii yaratmistir. ihtiyag
duyulan biyimenin gecikmesi halinde yatirimcilar tahvilleri portfdylerinden
cikarmak isteyecek, bu durum kiymetleri ellerinde tutan bankalari ve emeklilik
fonlarinin mali durumunu bozarak hikimet igin yeni bir mali yUk
yaratabilecektir (Eichengreen,2001)%,

Tuarkiye: Tuarkiye'nin uyguladigi IMF destekli 2000-2002 istikrar
programinin basarisizliginda da diger Ulkelerde oldugu gibi kriz 6ncesinde ve
krizde izlenen politikalarin roll irdelenmistir. Bazi kaynaklar Turkiye’nin s6z

konusu dénemde kura dayali bir istikrar programiyla basariyi saglamak igin

61 Yatirimcilar ellerinde bulunan kiymetlerin vadesini uzatma karsiliginda ylksek primler talep ettikleri icin, yeni
Agantin tahvilleri ylzde 14-16 arasinda degisen faiz oranlarindan ihrag edilmistir (Eichengreen, 2001, s.15).

6 Sabit kuru savunmak igin yapilan dis borglanma déviz rezervlerini artirmakta ancak ekonominin biylme hizi
Uzerindeki faiz oranlariyla alinan borg, krizi ertelemek yerine daha da 6ne alabilmektedir (Buiter, 1987). Déviz kuru
krizleri ile ilgili literatirde yer alan bu bulgu bor¢ takasinin riskine iliskin yapilan agiklamayi destekler niteliktedir
(Eichengreen, 2001).
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yeterli politik irade ve disipline sahip olmadigini vurgular (NBER, 2001) ve
gecmiste izlenen politikalar sonucu olusan kirilganliklar ile reform sdrecine
iligkin olarak program uygulamasindan kaynakl aksakliklara dikkat cekerken
(Ozatay ve Sak, 2002), diger calismalar IMF programinin icerdigi
tutarsizliklar ve hatal politikalar nedeniyle krizin kaginilmaz oldugunu

savunmaktadirlar (Yeldan, 2001).

Fischer, (2001, s.13) Kasim krizi sonrasinda yaptigi bir konusmada
Tarkiye’nin  yasadigr krizin uygulanmakta olan programin ddzenlenis
biciminden ¢ok bankacilik sektériinde yasanan problemlerden ve cari agigin
blylmesini 6nleyecek mali tedbirlerin alinmamasindan kaynaklandigini ileri
sUrmuUgstir. Aslinda alti c¢izilmek istenen nokta politika uygulamalarindaki
zayifliktir.

Diger taraftan 2000-2002 istikrar programi, bilinen risklerine ve
finansal sistemdeki kirilganhklarin varligina ragmen déviz kuruna dayah bir
enflasyonu disidrme bicimi benimsemesi, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir Glkede ahlaki bozulma yaratarak bankalarca alinan déviz kuru
riskini artiran 18 aylik gecis stratejisi nedeniyle elestiri konusu olmustur
(Eichengreen, 2001, s.12).
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

1990’lar ve 2000li yillarin bagl para ve dbviz kuru politikasi
uygulayicilart i¢in zorlu bir dénem olmustur. Krizlerin finansal piyasalarin
kurulusundan bu yana varoldugu bilinmekle birlikte, 1990’larda ylkselen
piyasa ekonomilerinde yaganan krizlerin ge¢miste yasanan krizlerle
karsilastirildiginda daha global bir nitelik tasidigi ve ekonomik ve politik
istikrar icin daha blyUk bir tehlike olusturdugu distnUimektedir (Edwards,
2000a; Feldstein, 2002b).

Meksika, Arjantin ve Turkiye’nin de icinde bulundugu bir cok
yukselen piyasa ekonomisi yasadiklari krizler sonucunda uyguladiklari
istikrar programlarini ve ddéviz kuru rejimlerini sona erdirmek ve ddviz
kurlarini  dalgalanmaya birakmak durumunda kalmislardir.  Ulkelerin
bankacilik ve finansal sistemlerinin yapisal 6zellikleri déviz kuru krizlerini
finansal krizlerle birlestirmis, Ulke hikimetleri ve merkez bankalari igin kriz
ybnetimi dahilindeki politika secimlerini zorlastirmanin yaninda krizlerin Glke

ekonomilerine verdigi zarari derinlestirmistir.

Meksika 1987, Arjantin 1991 ve Turkiye 1999 yilinda enflasyonu
disirmek ve makroekonomik istikrari saglamak amaciyla ddviz kuruna
dayah kapsaml istikrar programlari uygulamaya koymuslardir. Baglangicta
uc¢ Ulke de benimsedikleri programlari uygulamada gosterdikleri kararlilik,
gerceklestirdikleri reformlar ve attiklari adimlar nedeniyle diger gelismekte
olan Ulkelere 6rnek olarak gosterilmis; sermaye hareketlerinin tamamen
serbest oldugu ulke piyasalarina, s6z konusu dénemde, 6nerdikleri ylksek
getiriler, sabit déviz kuru rejimlerinin sundugu déviz kuru istikrari ve ekonomik
istikrarin saglanacagina dair olusan givenin etkisiyle baylk miktarda yabanci

portfdy yatirimi akmigtir.
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Yasanan deneyimlerin, Ulkesel 0&zelliklerin varhidina ragmen,
gbsterdigi benzerlik ve bu deneyimlerin gézardi edilemeyecek sonuclari bu
krizlerin arkasinda yatan faktérlerin anlasiimasini son derece O6nemli
kilmaktadir. Buna dayanarak bu ¢alismada, Meksika’nin 1994 ve Arjantin’in
2001 yihinda yasadigi krizlerin gelisimi incelenmis ve bu krizlerde rol oynayan
temel faktérler belirlenmeye calisiimigtir. Calisma krizlerin  kaynagini
olusturdugu dasutnulen 9 temel 6geye isaret etmektedir:

1. Sabit DOviz Kuru Politikasi

2. Reel Doviz Kuru Degerlenmesi

3. Cariislemler Agigi

4. Borg¢ YUk / Mali Dengesizlik

5. Sermaye Hareketleri

6. Finansal Sistemin Kirilganliklar

7. lgsel Soklar

8. Dissal Soklar

9. Uygulanan Makroekonomik ve Mali Politikalar

Meksika ve Arjantin krizlerinin temelinde yattigi distnllen bu
faktorlerin  TUrkiye 2000-01 krizlerinde de kirillganliklarin  kaynagini
olusturdugu gérulmistar. Bu faktérlerin gelisimi ve krizlere etkisi Gzerindeki
tartismalarin bir fikirbirligine ulasmadigi kabul edilmekle birlikte, gelecekte
yasanabilecek krizleri 6nlemenin yasanan krizlerden dogru derslerin
cikartiimasina baglh oldugu distnilmektedir. Bu calismanin amaci (g
yukselen piyasa ekonomisinin yasadigi krizlerden dersler cikartilmasini

mumkun kilacak ortak unsurlari ortaya koymaktir.

Son on yillik dénem iginde sermaye hesabi krizi yagayan yikselen
piyasa ekonomilerinin (Meksika, Asya Ulkeleri, Rusya, Brezilya, Turkiye ve
Arjantin) ortak noktasl tim bu Ulkelerin®® sz konusu krizler éncesinde bir
cesit sabit kur politikasi uygulamakta olmalaridir. Sabit déviz kuru Gstlendigi

nominal ¢apa fonksiyonu nedeniyle fiyat istikrarini saglamaylr amaglayan

63 Fischer, (2002) 1998-99 Ekvador krizini bu genellemenin diginda tutmaktadir.
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ulkeler tarafindan tercih edilmektedir. Sabit déviz kuru sistemleri dbviz kuru
dalgalanmalarini ortadan kaldirarak yabanci sermaye giriglerini Ulkeye
cekmektedir. Ancak kurun sabitlenmesi yurtigi fiyat artiglarinin yurtdisi fiyat
artiglarinin Gzerinde kalmasi veya kurun baglandigi para biriminin Glkenin
rekabet glcund bozacak sekilde diger para birimlerine karsi nominal olarak
deger kazanmasi sonucu Ulke parasinin reel olarak asiri degerlenmesine
sebep olmaktadir. Yasanan krizlerin ortaya koydugu sonug, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ortamda, sabit déviz kuru sistemlerinin Ulke
ekonomisini olasi bir spekulatif saldiriya karsi kirllgan hale getirdigi ve
surdiiriilebilir olmadigi ydniindedir. imkansiz Ugleme adiyla anilan bu gériis
“soft peg” olarak nitelendirilen yari-sabit bir déviz kuru politikasinin bagimsiz
bir para politikasl ve sermaye hesabi serbestisi ile birarada bulunamayacagi
distncesine dayanmaktadir.

1994’de patlak veren Meksika krizi sabit dviz kuru politikalarinin
tutarli maliye politikalariyla desteklense dahi uygulandigi sire¢ iginde ulkeleri
krizlere karsi ne derece Kkirllgan hale getirdigini agik bicimde ortaya
koymustur. Buna karsin, sabit ve yari-sabit kur politikalari yiksek veya kronik
enflasyonu ortadan kaldirarak fiyat istikrarini saglamay! hedefleyen yikselen
piyasa Ulkeleri tarafindan tercih edilmeye devam etmistir. Meksika krizi,
kirilganliklarin zaman icinde olustugu ve ekonominin gucli oldugu durumda
fiyat istikrar saglanir saglanmaz sabit kurdan ¢ikilmasi gerektigi gérasind 6n
plana cikarmistir. Meksika krizinden alinan derslerle olusturulan Tuarkiye
programinin 6zgin yapisi ise, sabit kurdan &énceden taniml bir ¢ikis
mekanizmasini barindirmasina karsin, planlanan kademeli c¢ikigin yerini
ekonomiye bilylk zararlar veren bir krizin almasini engelleyememigtir.
Turkiye krizi doviz kuru c¢apasinin, igcinde bir ¢ikis mekanizmasi barindirsa
dahi, riskli bir politika oldugunu teyit eder niteliktedir.

Yari-sabit doviz kuru politikalar ile enflasyondaki katiligi yenmeyi
secen Meksika ve Turkiye'nin aksine, Arjantin 1991 yilinda Konvertibilite
Kanunu ile parasini birebir olarak A.B.D. dolarina baglayarak, 10 yila yakin
bir slre boyunca para kurulu sisteminin basarisina &rnek olarak

gbsterilmistir. Gegmisine asin parasal istikrarsizhigin hakim oldugu bu Ulke
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icin para kurulu ekonomiye hizli bir bigimde glivenin saglanabilecegi bir ¢ikis
yolu olmustur. Ancak para kurulunun, kati yapisi ile kredibiliteyi artirma
konusunda avantaj sunarken, ekonominin icsel ve dissal soklara uyumu
6ninde ciddi bir engel olusturdugu duisdndlmektedir. Asagr yonllu fiyat
esnekligi 1990’lar boyunca ekonominin maruz kaldigi reel soklarin ters
etkisini karsilamak konusunda yetersiz kalmig, duzeltlemeyen reel efekiif
doviz kuru dengesizligi o6zellikle 1996 yilindan sonra dis pozisyonun
kirilganhgini artirici bir rol oynamistir. Arjantin’in para kurulunun ¢oékusu ile
birlikte yasadigi ekonomik kriz, sadece tam-kati sabit kur rejimleri ile esnek
kur rejimlerinin  sdrdurdlebilir  oldugunu  savunan uclar g6rasinin
kredibilitesini tartismaya agmistir. Calismada, para kurulu rejimini Arjantin
krizinin arkasindaki tek neden olarak kabul eden géris tam anlamiyla
benimsenmese de, Arjantin deneyimine dayanarak Konvertibilite programi
cercevesinde uygulanan para kurulunun asiri kati yapisiyla kirilganliklara
zemin hazirladigr ve mali dengesizlik, yiksek borcluluk ile digsal soklarin
varligr altinda uzun slre surdUrdlebilir olmadigi sonucunu ¢ikarmak

mumkinddr.

Baska bir Ulke ya da bdlgenin para biriminin tek tarafli olarak
benimsenmesi ya da karsilikh anlasmalar cergevesinde bir para birligine
katilma segenegi bir tarafa birakilirsa, sabit kur rejimlerine alternatif segenek,
doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasidir. Kurun serbestce dalgalandigi bir
doviz kuru politikasi, strdurdlmesi gig¢ cari denge problemlerinin buylyerek
ve bekleyigleri etkileyerek, ekonomiyi iyi dengeden ikinci-nesil kriz
modellerinde s6zi edilen bicimde kétl dengeye tasimasi ve bir ddviz kuru
krizi ile sonuglanmasi gibi riskleri beraberinde getiren sabit kur sistemlerinin
aksine, buyudyen bir cari islemler agiginin bir déviz kuru krizi yasanmaksizin

duzeltmesini mimkin kilmaktadir.

1990’larda yasanan gelismekte olan Ulke krizleri reel kurda asir
degerlenmenin  6nlne gecilmesi gereken bir slire¢ olduguna isaret
etmektedir. Daha agik bir ifadeyle, reel olarak asiri degerli déviz kurlari dig
pozisyonun surdurulebilirligiyle celisir niteliktedir. Meksika 6rnegi bu unsura

Isik tutarken, Arjantin ve Turkiye krizleri de 2000’lerin basinda nominal ddviz
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kurunun ya da ddéviz kuru artis oraninin sabitlenmesi halinde olasi reel kur
degerlenmelerinin, goéreli fiyatlari ihracat aleyhine bozarak, llkelerin dis
pozisyonunu zayiflattigini bir kez daha ortaya koymustur. Turkiye 6rnegdinin
diger iki Latin Amerika Ulkesinin deneyiminden farkhihdi Turk parasinin, kriz
o6ncesinde Meksika ve Arjantin pezosuna gbre daha kisa sdreli bir reel
degerlenme slreci gecirmis olmasidir. Bu 6zellik, asir reel degerlenmenin
doéviz kurunun uzun dénemli denge seviyesinden kalici bigimde uzaklagsmasi
olarak ifade edilen tanimina tam anlamiyla uymamaktadir. Ancak, enflasyon
gerceklesmelerinin  hedeflerin ve &nceden belirlenen dbéviz kuru artis
oranlarinin gok Uzerinde kalmasi bir yandan programin kredibilitesine zarar
verirken, diger yandan ulkenin dig ticaretteki rekabet gicini zayiflatmistir.
S6z konusu dénem icinde dis ticaret ve cari islemler dengelerindeki bozulma
g6zardi edilemeyecek diizeydedir.

Burada alti cizilmesi gereken nokta, kurda reel degderlenmenin
sadece sabit kur rejimlerine 6zgi olmadigini hatirlamak gerektigidir. Serbest
dalgalanan kur politikasinin farki, bu sistemde olasi bir reel déviz kuru
dengesizliginin bir nominal ddéviz kuru dlzeltmesi ile giderilebilmesidir.
Ornegin, gegici bir tiiketim patlamasinin reel déviz kurunu denge seviyesinin
Uzerine tasimasina ve cari islemler dengesinin bozulmasina, (piyasa
oyuncularininin tlke parasini satarak ddviz almalari sonucunda) Ulke parasi
nominal olarak deger kaybederek karsilik vermekte ve kurda asiri reel
degerlenme ile biylyen bir cari iglemler agiginin yaratabilecegi riskler bu
sekilde 6nlenmektedir. Bu nedenle, Goldfajn ve Valdes (1999)’'in de belirttigi
gibi, Ulke ekonomileri icin énemli bir kirllganlik kaynagi olusturan kalici ve
blyUk reel kur dengesizliklerinin dalgali kur sisteminde sabit kur sistemlerine

g6re daha az siklikla gdzlendigi disunilmektedir.

Ancak, hi¢ bir dbviz kuru sisteminin tek basina temel ekonomik
zayifhiklan dengeleyebilecek ve déviz kuru krizlerine karsi tam koruma
saglayacak bir nitelik tasimadigi da unutulmamalidir. Ornegin dalgali déviz
kuru rejimi, yukarida agiklanan nedenlerle ¢ikabilecek bir krize karsi, sabit
doéviz kuru rejimlerine gbére daha guvenli olmakla birlikte, dis finansman

krizlerine karsi herhangi bir koruma saglamamaktadir. Daha acik bir ifadeyle,
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piyasalarda bir Glkenin borg¢larini ¢evirme glclnden yoksun olduguna dair
olusabilecek bir inanisin, tlke ekonomisini bir dig finansman krizinin esigine
tasimasi dalgal kur politikasini benimsemis bir Glke icin de mUmkanddr. Bu

da mali dengenin 6nemine isaret etmektedir.

Arjantin ve Turkiye krizleri, mali disiplini olugturmaksizin déviz kurunu
ybnetmenin istikrari saglama konusunda basari getirmeyecegini gostermistir.
Mali disiplin  eksikligi Arjantin’in yasadigi kriz deneyiminin temel
nedenlerinden biri olarak gOsterilmekte ve ekonominin blyime egiliminde
oldugu dénemlerde butgce fazlalarinin bir rezerv olusturmak igin
kullaniimasinin gerekliligine isaret etmektedir. Arjantin’in ekonominin gelir
elde etme kapasitesinin ylUksek oldugu yillarda mali disiplini saglama
konusunda yeterli cabayi géstermemesi, takip eden yillarda ekonominin dig
soklarin da etkisiyle derin ve kalici bir resesyona girmesine sebep olmustur.
2001 krizi sonucunda Turkiye mali agidan Arjantin’in i¢inde bulundugu
duruma dismemis olsa da, borcun surdirdlebilirligi tartismalarinin diginda
kalmis degildir. Surddrulebilirligi saglamak gerek vyerli, gerekse yabanci
yatirimeilara givenilir bir maliye politikasi ile “Bor¢/GSYiH” oraninin diismeye

baslayacagina dair sinyalin verilmesiyle mimkunddr.

Yuksek borc¢lulugun gelismekte olan Glkeler icin bir yandan kriz riskini
artirirken, diger yandan yasanan krizlerin derinlesmesine katkida bulundugu
disinilmektedir. Optimal “Kamu Borcu/GSYiH” orani ile ilgili olarak @ist siniri
yluzde 60 olarak belirleyen Maastricht kriteri yerlesik bir kural olarak kabul
edilse de, Ulke riskleri nedeniyle endustrilesmis Ulkelere gére daha ylksek ve
dalgah faiz oranlariyla bor¢clanmak zorunda olan, borglanma sartlar kadar
imkanlari da dalgalanma gdsteren ve bitceleri faiz soklarina kargi daha
duyarh olan yilkselen piyasa ekonomileri igin s6z konusu oran ylUksek
kalmakta, dahasi uluslararasi sermaye piyasalarina asiri bagimhlik bu

ulkeler icin daha buyik bir tehlike arzedebilmektedir.

Gerek dis gerekse i¢ borcun sardirdlebilirligi, bor¢ yukd-borcun
yapisi ile Ulke ekonomisinin borcun servisini ve geri éddemesini yapma
kapasitesi arasinda yapilan karsilastirma sonucunda degerlendiriimektedir.

Bagka bir temel ekonomik gdstergenin zayiflidi tlkenin borcu tagima gtcin(
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azaltmaktadir. Cari iglemler hesabinin acik veriyor olmasi, bankacilik
sisteminde varolan kirilganliklar, krizden korunmak isteyen bir yikselen
piyasa ekonomisinin mali disiplini saglama ve bor¢ ydnetimi konusunda daha
hassas davranmasini gerektirmektedir.

Meksika 1994 ve Turkiye 2000-01 krizleri sermaye hesabinin serbest
oldugu sabit dbviz kuru rejimi uygulayan Ulkelerde kriz éncesi dénemde
edinilen doéviz cinsinden kisa vadeli yukumluluklerin ydksekliginin ve bu
yukimltlUkleri  karsilamak icin  gerekli olan uluslararasi rezervlerin
yetersizliginin yarattigi kirilganliklara dikkati ¢cekmistir. Kisa vadeli borcun
merkez bankasi rezervlerine orani en énemli kirilganhk gdstergelerinden biri
olarak nitelendiriimekte ve piyasa oyuncularinin Ulke borcunu tasimak
istememeleri halinde olusacak baskiya ekonominin dayanma glcunU
gOstermektedir. S6z konusu kriz 6rneklerinde de finansal ve finansal
olmayan kuruluslar Glkenin déviz rezervlerini asan miktarda déviz kuru riski
ustlenmis ve Ulke ekonomileri global sermaye akimlarindaki buyUk
dalgalanmalara karg! kirilgan hale gelmistir. Bu deneyimlere dayanarak olasi
doviz kuru krizlerinden korunmak igin Ulkelerin yeterli miktarda déviz rezervi
tutmasi ve kisa vadeli déviz cinsinden borglanmalarini sinirli tutmalarinin

yararli olacagina inaniimaktadir.

Cari iglemler aciginin ise tek basina ne derece etkili bir édncl kriz
gbstergesi oldugu krizleri 6nceden tahmin etmeye ydnelik c¢alismalarin
Uzerinde mutabik kalamadidi bir nokta olarak goésterilmektedir. Bu konuya
iliskin bazi goérugsler cari islemler aciklari énemlidir ya da énemli degildir
sorusu Uzerinde yogunlasirken, digerleri dengesizligin kaynaginin kritik
olduguna isaret etmekte, ylksek cari acigin yeni yatinm firsatlarini
yansitmasi halinde veya kamu bit¢ce dengesi mevcut oldugu taktirde, cari
acigin bir kriz nedeni olamayacagini 6ne surmektedir. Daha yeni modeller ise
GSYIH'nin yiizde 4-5'i gibi genel anlamda gegerli bir tehlike sinirinin varligini
ileri siren calismalarin aksine dis ticaret dengesi ile dis bor¢ yukinuU birlikte
ele alan Ulke bazinda bir srdurllebilirlik kavrami Uzerine odaklanmis

g6rinmektedir.
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Calismanin konu aldigi kriz deneyimleri incelendiginde, cari islemler
dengesizliginin 6zellikle Meksika ve Turkiye'de krizin patlak vermesinde
onemli bir rol oynadigi goérilmektedir. Uygulanan istikrar programlari
sUresince blyuyen cari iglemler aciklari séz konusu uUlkelerin déviz geliri
yaratma imkanini sinirlamig ve Ulkelerin gelecekteki dis bor¢ 6demelerini
yerine getirme yetisinin ciddi bicimde sorgulanmasina sebep olmustur. Ozel
sektdriin yatirim-tasarruf dengesizliginin de 6énemli olduguna isaret eden
1994 Meksika deneyiminin cari acik tartismalarinin yoniunu kalici bigimde
degistirdigi ve ylkselen piyasa (lkeleri icin énemli bir ders igerdigi
dusindlmektedir. Lawson doktrini adiyla anilan ve yUksek bir cari iglemler
aciginin cgifte-acik olusturacak sekilde kamu agigi ile birlikte olmadigi taktirde,
bir kriz gbstergesi sayllamayacagini savunan goris Meksika kriziyle beraber
tamamen gegersiz kalmistir®*. Cari islemler dengesinde 2000 yilinin
basindan itibaren yogun bicimde gérilen bozulma, Kasim 2000 Turkiye krizi
dncesinde de makroekonomik tansiyonun® yiikselmesinin en &nemli

nedenlerinden birini olusturmaktadir.

Politik soklar veya diger bir ifadeyle i¢sel soklar, kirllgan ekonomileri
yatirmci bekleyigleri yoluyla etkilemektedirler. Sermaye piyasalarinin
kendine 6zgin davranis bigimlerinin varligi altinda, piyasalarda bir Ulkenin
dis borcunu 6deme yetisi ya da istegine dair olusabilecek sUpheler kendi-
kendini besleyen bekleyigler yoluyla ekonomiyi iyi dengeden kétl dengeye
tasiyabilmektedir. Meksika'da NAFTA karsiti ayaklanmalar ve Colosio
suikastl, Arjantin'de baskan yardimcisi ve ekonomi bakanlarinin Ustlste
gelen istifalari, Merkez Bankasi’'nin bagimsizligina yapilan madahaleler ve
1999 yilindan baglayarak tum kriz 6ncesi doneme yayilan politik istikrarsizlik
ve Turkiye’de koalisyon hikimeti icindeki gerginlikler ile Cumhurbagkani ve
Bagbakan arasinda meydana gelen politik kriz birer i¢csel sok etkisi yaratarak
calismanin konusu olan U¢ krizde de ategleyici gbrevi gérmustlr. Arjantin
deneyimi ise kriz y6netiminin énemini vurgulayarak uygulanan basarisiz kriz
politikalarinin yapisal kirillganliklari binyesinde tagiyan ekonomiyi ve kriz

4
6 Bir kriz g8stergesi olarak cari igslemler agiginin 6nemi ile ilgili tartismalar i¢in bkz. Edwards (2001).

65 Cari iglemler agiginin Turkiye krizi dncesinde makroekonomik tansiyonu artirici roli OECD Economic Survey
(2001) tarafindan da vurgulanmistir.
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6ncesinde buylk 6lcide saglam olarak nitelendirilen bankacilik sistemini
icsel ve digsal soklarin olumsuz etkileri karsisinda ne derece zayif biraktigini

g6zdnine sermistir.

Meksika 1994 ve Turkiye 2000-01 krizleri Uzerinde yapilan
incelemeler koétl isleyen ve yeterli dizenleme-denetime sahip olmayan
finansal sistemlerin makroekonomik istikrarsizliga katkida bulundugunu
ortaya koymustur. Meksika bankacilik sisteminin problemleri denetimsiz bir
finansal serbestlesme ve yogun sermaye girisleri ile birlikte gelen hizli
finansal derinlesmenin bir sonucudur. Merkez bankasi rezervleri ile
karsilanamayacak dizeyde kisa vadeli yabanci para cinsinden borglanma,
6zel sektdre yonelik asir kredilendirme ve riskli sektérlere kredi kullandirimi
Meksika bankacilik sisteminin belirgin problemlerini olusturmustur. Tark
finansal sisteminin kirilganliklarinin blylk 6l¢gide mali disiplinsizlik ve
enflasyon dénguisinun bir sonucu oldugu ve 2000-2002 istikrar programinin
6ncesinde varoldugu dasUnulmekle birlikte, program sirasinda bankacilik
sistemi bilangolarinin kirilganhigi gézle goérulir bigcimde artmigtir. Finansal
sektdrdeki zayifliklar Kasim 2000°deki likidite krizinin zeminini hazirlamakla
kalmayip, Subat 2001’deki ddviz kuru krizine giden surecte de istikrarsizlig
besleyici bir rol oynamistir.

istikrar programinin uygulamaya konmasi ile birlikte goriilen sermaye
akimlari ekonomiye tahvil ve menkul kiymet piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi nedeniyle bankacilik sektérii araciliiyla girmigtir. Dis
finansman olanaklarindaki iyilesme ve yillik kur artisinin bir takvime bagli
olmasi bankalari yurtdisindan yodun bicimde borclanmaya tegvik etmigtir.
Cogunlukla kisa vadeli olan bu borclanmalar bankacilik sektori
bilangolarinda aktif ve pasifler arasi vade uyumsuzlugu yaratmis, faiz
oranlarinda yasanan dislUs bankalari vade uyumsuzlugunu artiracak sekilde
tiketici kredilerine ydnlendirmigstir. Bankalarin faiz ve déviz kuru riski yénetimi
konusundaki yetersizlikleri, cogunlugu portféy yatirnmi seklinde tlkeye giren
yabanci sermayenin ani ¢ikigina karsi sistemi daha da kirllgan hale
getirmistir.
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Meksika, Arjantin ve Turkiye krizlerinin de i¢cinde bulundugu yukselen
piyasa krizleri sermaye akimlarinda meydana gelen yén degistirmelerin bir
sonucudur. Gelismekte olan Ulkeler sermaye hesaplarini liberalize ederek
global sermaye piyasalariyla entegre olma yolunu se¢gmislerdir. Serbestlesme
yoéninde atillan bu adim, uluslararasi piyasalarla saglanan basarili bir
entegrasyonla finansal sekt6ri yabanci rekabetine acik hale getirmenin
yaratacagl faydanin maliyetten fazla oldugu gértsine dayanmaktadir. Ancak
yuksek sermaye hareketliliginin oldugu bir ortamda, cesitli nedenlerle
uluslararasi portfdylerde ylkselen piyasalara ayrilan payda gerceklesen en
ufak bir diizeltme, s6z konusu Ulkelere giren sermayede bUyulk dalgalanmalar
yaratmakta ve sermaye cikiglarn Ulke ekonomilerine krizlerle agiga ¢ikan

blyUk zararlar vermektedir.

Spekulatif ve blylk 6lglide dalgali olarak nitelendirilen kisa vadeli
sermaye girislerinin 6zellikle Ulke finansal sistemlerinde yarattidi kirllganliklar
sermaye hareketlerine uygulanacak kontrolleri tartismaya acmistir. Sili
6rneginde oldugu gibi, sermaye giriglerini kisa vadeli girigleri caydiracak
sekilde kontrol etmenin belli bir sure igin para politikasina bagimsizlk
saglama konusunda faydasi gérilmekle birlikte, uzun vadede etkililigi ve

etkinligi sorgulanmaktadir.

Sonug olarak, Turkiye’'nin de aralarinda yer aldigi gelismekte olan
Ulkeler icin blylk &6nem tasiyan uluslararasi sermayenin cekilmesi ve
sermaye girislerinin gelecekte yasanacak krizlerin kaynagini olusturmak
yerine istikrarli blyimeye temel teskil etmesi,

% Guovenilir bir maliye politikasi ile desteklenen, birbirleriyle uyumlu
para ve doviz kuru politikalarinin gerceveledigi saglam bir makroekonomik
ortamin yaratiimasi,

< lyi denetlenen saglikli bir finansal sistem ile gerek ulusal gerekse
sektérel bazda gugli bilangolarin varhigi ve

% Ulke bazinda etkin bir kurumsal cergevenin olusturulmasi ile

mumkuin gérinmektedir.
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MEKSIKA: DOViZ KURU VE ENFLASYON GELISMELERI (1991-1995)

Nominal
Enflasyon | Déviz Kuru
Yil |Dénem (%) Artisi (%) | Reel Déviz Kuru Endeksi (1980=100)
1991 I 7.32 0.67 127.09
Il 3.61 1.22 124.88
1l 2.74 1.30 124.08
v 4.60 0.90 120.61
1992 I 5.40 -0.03 115.15
Il 2.71 0.92 114.11
11 2.00 0.10 112.82
v 2.52 0.73 111.68
1993 I 3.27 -0.42 108.58
Il 1.85 0.19 107.69
1l 1.62 0.10 106.46
v 1.66 0.30 105.80
1994 I 1.94 1.34 105.84
Il 1.54 5.51 110.66
1l 1.45 1.56 111.75
v 1.85 5.95 116.76
1995 I 8.00 58.09 172.41

Not: Reel Déviz Kuru RER=eP*/P formiili kullanilarak hesaplanmistir,
e (Pezo/A.B.D. dolari) nominal déviz kurunu, P* A.B.D. tiketici fiyatlari

seviyesini ve P Meksika'daki tUketici fiyatlari seviyesini ifade etmektedir.
Kaynak: Sachs ve digerleri,

1995
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ARJANTIN: ULKELER BAZINDA DIS TICARET (2001)

ithalat + Thracat

Toplaminin
Bolgesel Dagilhmi
(%)
Brezilya 25
Diger Latin Amerika* 17
A.B.D. 14
Avrupa** 20
Diger Ulkeler 24

(*): Bolivya, Sili, Kolombiya, Ekvador, Guatemala,

Meksika, Peru, Paraguay, Uruguay ve Venezuela.

(**): Avusturya, Belgika, isvigre, Cek Cumhuriyeti,

Almanya, Ispanya, Finlandiya, Fransa, ingiltere, Yunanistan,
italya, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, ve Isveg.
Kaynak: Perry ve Serven, 2003
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EK 1.3

MEKSIKA: REEL DOViZ KURU GELISMELERI

Yil Reel Déviz 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. goreli toptan egya fiyatlari seviyeleri
Kullanilmigtir ve endeksteki artis, degerlenmeyi ifade etmektedir.
Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994
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ARJANTIN: DOViZ KURU VE ENFLASYON GELISMELERI (1991-2002)

Enflasyon Nominal Déviz Kuru* | Ortalama Reel Déviz Kuru
Yil (TUFE %) (Peso/A.B.D. dolari) 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

(): Y1l sonlari itibariyledir.
Kaynak: IMF, 2003
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TURKIYE: ENFLASYON VE DOViZ KURU GELISMELERI

1 A.B.D. Dolari ve 0.77
Eurodan Olusan Déviz Kuru
Enflasyon (%) Sepeti
) Doénem Sonu
TUFE TEFE |Gergeklesmesi (TL)
1999 68.8 62.9 962,130
2000-I 11.9 13.5 1,025,639
2000-I1 5.3 4.4 1,078,842
2000-111 7.7 4.3 1,120,981
2000-1V 9.6 7.3 1,153,593
2000 Yili Gergeklesme 39.0 32.7 1,153,593
2000 Yili Hedef 25.0 20.0 1,153,593

Kaynak: TCMB, 2000
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TURKIYE: REEL EFEKTIF DOViZ KURU GELISMELERI

TUFE Bazl Reel Efektif [TEFE Bazli Reel Efektif

Doviz Kuru (1995=100) Doviz Kuru (1995=100)
Ara. 1999 127.3 108.8
Oca. 2000 128.6 110.4
Sub. 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
Agu. 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
Sub. 2001 138.4 111.7
Mar. 2001 113.5 95.4

Not: Endeks degerleri dénem sonlari itibariyle degerlenmeyi yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB, 2005
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EK 1.7

MEKSIKA: TASARRUF, YATIRIM VE CARI HESAP (GSYiH'YA ORANI)

Tasarruf (S) Yatirim (1) (S Cari islemler
Kamu* | Ozel** | Kamu | Ozel | Kamu | Ozel** Dengesi

1988 1.4 17.6 5 154 -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 46 17.8 2.9 -7.5 -4.6
1992 71 9.5 4.2 1941 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 1941 0.5 -8.4 -7.9
Not:

(*): Operasyonel Agik ile Kamu Yatirimlarinin toplami olarak tanimlanmigtir.
(**): Cari Islemler Dengesi ile Kamu (S-I) Tasarruf-Yatirim Dengesinin farki olarak
tanimlanmisgtir.
(***): Ozel (S-1) Tasarruf-Yatinm Dengesi ile Ozel Yatirimlarin toplami olarak tanimlanmistir.

Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995
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EK 1.8

TURKIYE: DIS TICARET VE CARIi iISLEMLER DENGESIi (MILYON DOLAR)

Yil Dig Ticaret Dengesi Cari iglemler 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

TURKIYE: FAiZ ORANLARI VE ENFLASYON GELISMELERI

Yil  |Ay Ortalama Hazine Bilesik Faizi 12 AylkTUFE 12 Aylik 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 b 68.8 62.9
20000 1 38.3 68.9 66.4
2 421 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 Aralik ayinda Hazine ihalesi dizenlenmemistir.

Kaynak: Uygur, 2001; TCMB, 2005
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EK 1.10

MEKSIKA: KAMU BORCUNUN GSYiH'YA ORANI (%)

1988|1989 1990 1991]19921993| 1994
Meksika 74.7/66.6| 57.5 46.8/ 36.3/33.7| 50.7
Dis Borg| 46.6/ 39.5| 33.4] 28.4/23.2/21.7| 36.4
ic Borg |27.9/27.1| 24.1) 18.4/13.1/12.0 14.3

OECD
Ulkeleri 58.0,57.5 58.3 59.9 64.168.1 70.6

Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995
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EK 1.11

MEKSIKA: iC BORCUN YAPISI (1989-1994) (MILYON A.B.D. DOLARI)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cetes' 20,437| 24,445 23,567| 19,047| 26,084 7,456
Bondes® 21,0820 21,903 18,871] 11,827 5,485 1,562
Ajustabonos3 1,221 4,859 12,696 11,6420 10,849 5,371
Tesobonos* 75 408 302 296 1,237 17,780
Diger 3,661 3,193 24 8 7 2
Toplam 46,476 54,808 55,459 42,820 43,6620 32,170
Not:

1: sabit faizli pezo cinsinden hazine bonosu
2: degisken faizli pezo cinsinden kuponlu devlet tahvili
3: uzun dénemli enflasyona endeksli tahvil
4: kisa vadeli A.B.D. dolari cinsinden borglanma senedi
Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995; Altinkemer, 1996
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ARJANTIN: KAMU-OZEL SEKTORUN BORG STOGUNUN
GSYIH'YA ORANI (%)

Ozel )
Toplam Dis Sektériin | Ozel Sektérin Dig
Borg Konsolide Kamu Borcu | Dis Borcu [Borcu-Kamu Ig Borcy|
Toplam | Dis ic
1993 27.7] 28.7, 22.1 6.6 5.6 -1.0
1994 29.6] 30.9 235 7.4 6.2 -1.3
1995 39.0 34.8 26.8 7.9 12.2 4.2
1996 41.8 36.60 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) 334 14.3 19.2 5.0
2000 52.7] 50.9 33.8 17.1 18.9 1.8
2001 52.5] 62.2l 354 26.8 17.0 -9.7]

Kaynak: Perry ve Serven, 2003
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EK 1.13

TURKIYE: KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI (SABIT FIYATLAR, TRILYON TL)

2000 2001
Gerceklesme Gergeklesme
Gergeklesme | Hedef /Hedef Gergeklesme| Hedef /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 80,37978,999 102
Personel Giderleri 9,982 9,900 101 15,203| 14,630 104
Yatirim Giderleri 2,472 2,352 105 4,139 3,749 110
Faiz Giderleri 20,440/21,132 97 41,064/41,268 100
KiT'lere Transfer 886 595 149 1,201 1,100 109
Diger Transferler 9,211 8,895 104 13,605 7,162 112
GSYiH'ya Orani(%)

Bitce Dengesi -10.3 -15.4

Faiz Giderleri 16.4 22.2

Faiz-disi Bitge Dengesi 6.1 6.7

Net Yurtici Borglanma 7.5 12.7

Yurtigi Borg Stogu 29 59.5

Kaynak: Yeldan, 2002; TCMB, 2001
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EK 1.14

TURKIYE: DIS BORCLULUK GOSTERGELERI

Kisa Vadeli Dis Borg/
Uluslararasi Rezervler

Kisa Vadeli Dis Borg/ ihracat

19991V 1.01 0.88
2000| 1.08 0.92
Il 1.02 0.90
I 1.10 0.95
I\ 1.47 1.06

Kaynak: Uygur,

2001
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MEKSIKA: NET SERMAYE YATIRIMLARI (MILYAR A.B.D. DOLARI)

EK 1.15

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Portféy Yatirimlari 0.354 3.369 12.741] 18.041] 28.919 8.189
Dogrudan Yatirimlar 2.785 2.549 4.742 4.393 4.389 7.978

Kaynak: International Financial Statistics, 2004
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EK 1.16

TURKIYE: OCAK 2000-HAZIiRAN 2001 DONEMI
SERMAYE HAREKETLERI (MiLYON A.B.D. DOLARI)

Net Sermaye Girigi Ocak-Ekim 2000 [Kasim 2000 - Haziran 2001

Yurtdisi Yerlesikler 15,179 -10,432
Dogrudan Yatirimlar 589 2,406
Portfdy Yatirimi 6,789 -8,457
Uzun Vadeli Sermaye Yatirimlari 3,201 -553
Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlari 4,600 -3,828
Yurtici Yerlesikler -5,257 -3,033
Dogrudan Yatirimlar -751 -452
Portfdy Yatirimi -730, 949
Kisa Vadeli Sermaye - Kayitlh -1,226 -1,847
Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlari- Kayit Digi -2,550 -1,683
Rezerv Degisimleri -2,324 15,239
Cari iglemler Dengesi -7,589 -1,764

Not: Rezerv Degismeleri ilk dénem igin 499 milyon A.B.D. dolarlik IMF kredisi ve rezervlerdeki 2.823
milyon A.B.D. dolarlik artistan,ikinci ddnem icin 8.08 milyon A.B.D. dolarlik IMF kredisi ve rezervlerdeki

7.163 milyon A.B.D. dolarlik azaligtan olusmaktadir.
Kaynak: Boratav, 2001
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EK 1.17

MEKSIKA: BANKACILIK SISTEMi YABANCI PARA POZISYONU (MILYAR 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
Diger Menkul Kiymetler 0.3 0.4 1.5 6.3 6.4 9.1 11.5] 22.5
Kredilen 18.20 33.9] 54.00 99.2 130.5 126.7] 124.4] 146.3
Sube ve Temsilciliklery 64.7] 59.4) 67.3] 116.8 132.7] 123.7] 121.9 1424
Toplam 83.2] 93.7] 123.2] 225.9 271.00 260.3] 258.2] 311.2
YP Pasifler (B)
Meksikaici 21.9] 36.00 49.1] 97.1] 136.20 121.2] 119.9 154.9
Sube ve Temsilcilikler  64.7] 59.4) 67.3 116.8 132.7] 123.7] 121.9 1424
Toplam 86.6] 954 116.4 213.9 268.9 244.9 241.8 297.3
YP Pozisyon
A-B 3.4 1.7 6.8 12.0 2.1 154 16.4] 13.9
A/Toplam Aktifler (%) 1051 119 156 28.6 29.7 27.7 27.3 29.9
B/Toplam Pasifler (%) 11.00 121 147 27.0 29.5 26.00 25.6| 28.6
Doviz Kuru 3.0710] 3.1154 3.1059] 5.3250] 6.8175| 6.3092 6.4195 7.6425

Kaynak: Miskin,1996
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MEKSIKA: PARASAL GOSTERGELER (MILYON A.B.D. DOLARI)

1989 1990 1991 1992 1993
Parasal Taban 8,415/ 10,226 12,563 14,114] 15,196
Uluslararasi 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
Yabanci Para 4,075 6,4100 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
'Yabanci Para
M3/Rezervler 0.62  0.63 0.56 0.53 0.56|
Yabanci Para M3/M3 0.06)  0.07 0.09 0.08 0.09
M1/GSYIH 0.06 0.07] 0.13 0.12 0.13
M2/GSYIH 0.25 0.27 0.31 0.32 0.33
M3/GSYIH 0.36  0.38 0.37 0.37, 0.41
Not:

M1: Dolagimdaki Para + Vadesiz Hesaplar

M2: M1 + Kisa Vadeli Banka Menkul Degerleri

M3: M2 + Kisa Vadeli Banka-disi Menkul Degerler
Yabanci Para M3: Yabanci Para M2 + Tesobonos
Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995
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CAMELOT BANKACILIK SISTEMLERI DERECELENDIRMESI

Ulke Toplam Not
Singapur 16
Arjantin 21
Sili 25
Brezilya 30
Peru 35
Malezya 41
Kolombiya 44
Kore 45
Filipinler 47|
Tayland 52
Endonezya 52

Not: DUsik notlar daha iyi bir dereceyi ifade etmektedir.

Kaynak: World Bank, 1998
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EK 1.20

ARJANTIN: BANKACILIK SISTEMi GOSTERGELERI

1997] 1998 1999 2000
Net Deger/Varliklar 12.11] 11.44] 10.72 10.52
Sermaye/Risk Agirlikh Varliklar 18.13 17.64] 18.56| 21.18
Geri Donmeyen Krediler/ Toplam Krediler 8.23] 5.98 7.14) 10.21
Karsiliklar/ Toplam Krediler 7.7 7.1 7.82] 8.65
Karsiliklar/ Geri D6nmeyen Krediler 108.64) 140.4) 122.25 77.13
Sistemik Merkezi Likidite Rasyosu 42.98 39.58 40.89 38.69
Karsiliklar 6ncesi Sermaye Getirisi Rasyosu 22.59 10.61 8.43 7.76
Karsiliklar sonrasi Sermaye Getirisi Rasyosu 741 224 -6.71] -942
Karsiliklar éncesi Varlik Getirisi Rasyosu 1.04, -0.27, -0.77] -1.01
Kaldirag Rasyosu 6.11 7.26 7.74 8.33

Not: Geri-Dénmeyen Krediler; problemli krediler, yiksek riskli krediler ve 6denmeyen kredilerin
toplamindan olugsmaktadir. Sistemik Merkezi Likidite Rasyosu Merkez Bankasi ddviz rezervleri
ile bankalar tarafindan yurtdisinda tutulan déviz cinsinden likit karsiliklarin toplam bankacilik
mevduatina oranidir.

Kaynak: De la Torre ve digerleri, 2003
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TURKIYE: BANKACILIK SISTEMi GOSTERGELERI

EK 1.21

1998/1999/2000-1}2000-1112000-11112000-1V
M2YR/ MB Rezervleri' 3.64| 3.53 - 4 3.69 4.16
M2YR/ Toplam Rezervler’ 2.52 2.47 - 4 252 273
Krediler/GSMH (%) 20.8] 20.7, . 4 210 2141
Reel Kredi Bliyime Orani (%) -14.7|-13.6 - 4 174 174
TUketici Kredileri/Toplam Krediler (%) 6.3 6.2 - 4 175 174
Geri Dénmeyen Krediler/Toplam Krediler
(%) 7.2010.7] 9.8 9.7 9.3 11.6
YP Varliklar/YP YUkimlalUkler (%) 84.9/79.4 743 73.00 71.6 75.9
Likit YP Varlklar/YP Yukumlalikler (%) [39.5) 40, 36.6| 352 344 359
Bilango lci Acik Pozisyon (milyar dolar) 8.4/13.2 1720 19.20 20.9 17.4
Net Genel Pozisyon (milyar dolar) 29 29 57 5.6 5.8 5.5
Kisa Vadeli Varliklar/ Kisa Vadeli
Yukimltlikler® (%) 45.7/46.3] 40.8 41.8 43.9 39.9

Notlar:
M M2YR=M2+DTH+repo

@ Toplam Rezervler=Merkez Bankasi Rezervleri+Ticari Banka

Rezervleri

@3 ay veya daha kisa vadeli varlik ve ylikumlUlukleri dikkate almaktadir.

Kaynak: Ozatay ve Sak, 2002
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MEKSIKA: POLITIKA ALTERNATIFLERI

Yurtici Kredi Politikasi

Déviz Kuru Politikasi

Siki

Gevsek

Deger Kaybina izin Ver Devaltiasyonla Uyum Saglanir

Enflasyon Yikselir

Deger Kaybina izin

Verme| Ekonomik Daralmayla Uyum Saglanir

Meksika'nin Uyguladig Politika

Kaynak: Sachs ve digerleri, 1995
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EK 2.1
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Meksika - Enflasyonun Zaman icinde Geligimi

Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994

162



EK 2.2
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Meksika - Reel Déviz Kurunun Zaman icinde Geligimi

Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994
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EK 2.3
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Arjantin - Gercek ve Denge Reel Efektif Doviz Kuru (REER)

Kaynak: Perry ve Serven, 2003
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EK 2.4

-20 /

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Arjantin - Reel Kur Degerlenmesi

Kaynak: Perry ve Serven, 2003
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EK 2.5

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-15 4

-25 4

Arjantin - Net Dig Varliklar / GSYIH

Kaynak: Perry ve Serven, 2003

166



EK 2.6

IV 1997
11998
I 1998
1111998

IV 1998
11999
111999
1111999

IV 1999
1 2000
112000

IV 20

‘—Q—Arjantin —m— GSYiH ile agiriklandinimis Bélge Ulkeleri Ortalamasi

Arjantin - Cari islemler Agigi Bélge Ulkeleri Karsilagtirmasi

Kaynak: Perry ve Serven, 2003
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EK 2.7
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—eo— Ozel Sektor —m— Kamu Sektori ‘

Arjantin - Ozel ve Kamu Sektorii Cari islemler Acigi /GSYIH

Kaynak: Perry ve Serven, 2003

168



EK 2.8

1999 2000 2001

8

—e— KONSOLIDE BUTGE —m— FEDERAL HUKUMET BUTGESI
—a—BOLGE HUKUMETLERI BUTGESI

Arjantin- Biitce Dengesi / GSYiH
Kaynak: Perry ve Serven, 2003
Not:1994'e kadar olan dénem icinde 6zellestirme gelirleri gerek Federal
gerekse bdlge hikimetleri nezdinde bulunan bazi yikimldlUkleri

gizlemek igin blitgceye dahil edilmistir. Perry ve Serven, 2003
bu nedenle 6zellestirme gelirlerini sekle dahil etmemistir.
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EK 2.9
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Kaynak: Kiguel, 2001

170



EK 2.10
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Kaynak: Bloomberg
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EK 2.11
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Meksika - Ozel Sektére Verilen Banka Kredilerinin GSYiH'ya Orani

Kaynak:Mishkin, 1996
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EK 2.12
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Meksika - Geri Donmeyen Krediler / Toplam Banka Kredileri

Kaynak: Mishkin, 1996
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EK 2.13
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Arjantin - Yabanci Para Mevduatin Toplam Mevduata Orani

Kaynak: De La Torre ve digerleri, 2002

174



EK 2.14

Milyon A.B.D. Dolari
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I Bankacilik Sistemi Toplam Aktifleri
I "Kamu Borg¢lanma Araglan”
Kamu Borg¢lanma Araglarinin Bankacilik Sistemi Toplam Aktiflerine Orani

Arjantin - Bankacilik Sistemi Aktifleri

Kaynak: De La Torre ve digerleri , 2002
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