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ONSOZ
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olan degerli hocam Prof Dr. Nurhan YENTURK e ve ¢aligmama fikir agamasinda
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OZET

KISA DONEMLI SERMAYE HAREKETLERIYLE TURKIYE

Bu ¢aligmada, uluslar arasi finans hareketleri iginde, kisa démemli sermaye
hareketlerinin karakteristigi incelenmistir. Globallesme siirecinde tlkeler, kendi i¢ ve
dig dinamiklerinin etkisi ve baskisi ile igte ve digta finansal serbestiye
gegmektedirler. Sermaye hareketlerini serbestlestiren bir iilkenin bekledigi ilk sey;
ilkesine giren sermayenin uzun donemli ve sabit yatirama yonelik olmasidir.
Dogrudan sabit yatinmlar dlkenin istihdamuni, Gretimini arttirarak biiyiimeye
yardimci olmaktir. Ancak, finansal serbestlesmeyi saglayan tlkeye yurt igi faiz
oranlarina bagh olarak, lzli bir sekilde spekiilatif sermaye girisi olmaktadir. Genel
olarak; ekonomiye giren “sicak para” ile iilke parasi degerlenmekte , dis ticaret
agiklari artmaktadir. Bunun sonucu olarak, sermaye kendine arbitraj olanag
yaratarak bir givensizlik aninda ilkeyi hizla terk etmekte ve ekonomiyi bir krize
suriikleyebilmektedir. Bu galismada, Asya bélgesi ve Rusya ekonomisine giren kisa
donemli sermaye ve neticesinde olusan krizler incelenmis olup bu krizlerin Turkiye
ckonomisine etkisi iizerinde durulmustur. En son olarak da, Tiirkiye ekonomisine

giren sermaye ve ekonomimiz iizerinde yarattif etkiler incelenmistir.
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ABSTRACT

SHORT-TERM CAPITAL MOVEMENTS AND TURKEY

S. Feyza GULGOSTEREN

This study, the characteristics of short-term capital movements in international
financial activities. During the period of globalization, countries are getting
liberalized under the influenceand pressure of the external and internal dynamics of
the country. First of all, any country libarelizing the capital movements expects, that
the capital inflow should stay as long term investments and capital assets. Direct
capital asset investments and expenditures help for economic development, increase
the employment and production of the countries. But, liberalizing the foreign
capital inflow, causes fast speculative capital inflow depending on the local interest
rates. Generally, “hot money” evaluetes the local currency and increases the foreign
trade deficit. As a result of this, in times of uncertainity foreign capital suddenly
leaves the country and leads the economy into crisis. In this study, the crisis occured
in the Asian region and Russian economy because of short-term capital inflow;
Their influence on the Turkish economy and finally the influence of capital inflow

on the Turkish economy, are studied.



1. GIRIS

Bu calismada esas itiban ile, iilkeler arasinda gok hizli hareket eden sermayenin
gelismekte olan bir iilke ekonomisine girmesiyle birlikte ekonomide yarattif1 etkiler
ve bu genellikle olumsuz yonde olan bu etkilerin bertaraf edilmesine yonelik degisik
¢6zim Onerileri incelenmigtir.

Caligmanin {iglincii boliimiinde, “sicak para” diye de amlan kisa donemli sermayenin
ckonomiye girmesiyle birlikte iilke ekonomisinde yarattifi tahribat ve gesitli iilke

deneyimlerine yer verilmigtir.

Dérdiincii bélimde, “Giineydogu Kaplanlan” olarak bilinen Asya ulkelerinin
(GKore, Tayland, Singapur, Hong Kong vs.) biiyik kalkinma hamleleri boyunca
bolgeye siirekli giren sicak paranin neden oldugu ve global bir krize déniisen
“Giineydogu Asya” krizi incelenmigtir. Bolge ekonomilerine g6z atilarak krizin
nedenleri incelenmis ve daha sonra tiim diinya iilkelerini az ya da ¢ok etkileyen bu
krizin 1997 yilinda Tirkiye’yi nasil etkiledigine bakilmgtir.

Asya kriziyle birlikte gozler, ekonomisi zayif ve gelismekte olan diger dlkelere
cevrilmigtir. Bu tilkeler iginde Rusya’da 1998 yili Temmuz ayinda yaganan kriz Asya
krizinin tim dinyada daha da derinlesmesine neden olmugtur. Caligmanin beginci
boliimii Rusya krizine aynimigtir. Bu béliimiinde genel olarak Rusya ekonomisine
bakilmis ve en Onemli ticaret ortaklarimizdan Rusya’nmin yagamig oldugu krizin

Tirkiye ekonomisinde biraktig: izler incelenmigtir.

Altinc: boliimde ise, 1999 yili sonunda Tirkiye’nin IMF destekli 3 yillik bir istikrar
programinin 2000 yili Kasim krizi ve 2001 yili Subat krizleri ile darbe alarak
terkedilmesi konu edilmistir. Istikrar programimin uygulamaya basladig1 2000 yilinda

Turkiye ekonomisinin genel bir tablosu ¢izilmig ve krizlere neden olan yanlig



politikalar ve yapisal sorunlar incelenmis ve g¢esitli yazarlanin krizin Turkiye
ekonomisi Gizerindeki muhtemel etkilerine yonelik tahminlerine yer verilmigtir.
Son olarak yedinci boliim, Tirkiye’ nin “sicak para” etkisini minimuma indirebilmesi

icin almasi gereken 6nlemler ve oneriler kismina ayrilmigtir.



2. ULUSLARARASI FINANS VE SERMAYE HAREKETLERI

2.1, Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Ulkeler arasindaki fiziki simirlarin énemini her gegen giin kaybettigi diinyamizda,
ckonomik alanda yasanan her gelismeyi uluslararasi boyuta tagtyan kiiresellesme
olgusu, ozellikle 1990’11 y1llarin bagindan itibaren diinya ekonomik konjonktiiriiniin
en 6nemli gindem maddesidir. 1970’lerden sonra uluslararas: ticaretin ve mali
piyasalarin giderek serbestlestirilmesi ile birlikte diinyanin herhangi bir iilkesinde ya
da bolgesinde yasanan ekonomik olaylarin etkileri, ilerleyen teknoloji sayesinde, gok
uzak tlke ekonomilerinde dahi hissedilmektedir.

1980°lerden itibaren, diinya finans sektorlerinin hizla buyidiugi ve uluslararasilagti
gozlenmigtir. Hatta, finans sektoriniin reel sektérlerden daha mzh buyadigi iddia
edilmekte ve bu iddiaya kanit olarak da UNCTAD’1n 1990 yili raporunda belirtilen;
ulkelerarasi banka alacaklarinin diinya toplam tretimine oramnmin, diinya ticaretine
oram ve diinya fiziksel yatinm hacmine oraminin izla yiikselmesi gosterilmektedir.
Bu finansal serbestlesme , devletlerin uyguladiklan politikalarla gergeklesmektedir.
Ancak tilkeleraras: sermaye dolagiminin artisindaki etkenler incelendiginde; bunlarin
en basinda teknolojik yenilik ve ilerlemeler gelmektedir. Teknoloji sayesinde,
omegin Tokyo Borsa’sinda yasanan bir gelisme, aninda Newyork veya istanbul
Borsa’sinda  etkisini  gosterebilmektedir. Ayrica teknoloji bilgi akimlarim
hizlandirmak suretiyle arbitraj gibi kazangh faaliyetleri kolaylagtirmaktadir. Diger bir
etken ise, lkelerin finansal hizmetler alanindaki rekabetidir. Finansal faaliyetlerin
serbest birakildig tlkeler (Malta, Isvigre, Kibris v.s.) ve serbest bolgeler finansal
kurumlarn cezbetmektedir. Ayrica, devletler tlkelerarast sermaye hareketlerini kendi
borglanmalarim kolaylastirdig1 iginde tercih etmektedirler (Onder 1., Tirel O., Ekinci
N., Somel C.).



Bir tilke ekonomisine sermaye 3 yoldan girebilir:
®»  Dogrudan Sermaye Yatirnmi
= Portféy Yatirimi
* Banka Kredisi

Asagidaki agiklamalarda, bu 3 yatinm seklinin nasil gergeklestigi anlatilmaya
caligilacaktir.

Dogrudan Sermaye Yatirimi; Bir bityiik firmanin ( ya da gok uluslu bir girketin) ana
merkezinin bulundugu yer digindaki iilkelerde, yeni bir sirket kurmasi veya var olan
bir yerli firmayr satin alarak ya da sermayesini artirarak kendine bagl sirket
durumuna getirmesi olarak tanimlanmaktadir(Seyidoglu,1994). Bir ¢ok-uluslu sirket,
yabanci ilkede dogrudan sermaye yatinmi yaparken o iilke ekonomisine genellikle
bir doviz transferi yapar. Yabanci dofrudan sermaye faize degil, karli gorinen is
alanlarina y6nelir Bir firmamin bagka bir iilkede yatinma karar vermesinin baslica
nedenleri, maliyetlerini dagtrip karlilifim artirmak ve yeni pazarlara agilmaktir.
Dogrudan yatinmlarin ev sahibi iilke ekonomisine baz1 katkilan olmaktadir. Bu tip
sermaye yatinmlan, gittifi Glkenin sermaye birikimine ve iretim kapasitesine
dolaysiz bir katkida bulunur. Yabanci sermayenin getirdigi doévizler, uzun dénemde
sagladif ithalati ikame edici ve ihracati artiric1 etkiler, ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesinin diizelmesine katkida bulunur(Seyidoglu,1994). Ayrica dogrudan yatirimi
yapan firma, teknoloji ve bilgiyi de beraberinde tasiyarak ev sahibi iilkenin
istihdamim artinr. Bu firmalar 6dedikleri vergilerle de ev sahibi iilkenin vergi

gelirlerini artirici yonde rol oynarlar.

Kuskusuz dogrudan yatirnma yénelik eletiriler de s6z konusudur. Bu elestirilerin en
baginda, hammaddenin ana sirketten ithalat yoluyla gelmesi ve yerli iiretimi disa
bagimh kilmas: gelmektedir. Ciinkii gogu kez gidilen iilkede iiretimin en son agamast
yapilmaktadir. Bu gekilde hammaddenin disardan ithal edilmesiyle, ddemeler
bilangosunda beklenen iyilesme olmamaktadir. Bir diger elestirilen konu da,
dogrudan yabanci sermayenin igletme yonetimi iizerinde tamamen kontroli elinde
bulundurmas: ve bir plana ve denetime bagl olmadan kabul edilen sermayenin, ana

sektorleri eline gegirerek ekonomiyi denetim altina almas: riskidir.

Portféy Yatinmi; Fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alim seklindeki
yatinmlarnina “portfdy yatinmi” denmektedir. Burada yatinmcimmn amaci,



portfoyiinden en yiiksek getiriyi elde etmektir. Bu nedenle, hangi iilkenin faiz oram
yiiksek ise o iilke ekonomisine yonelir. Portfoy yatinm kararinda, iilkeleraras: faiz
karsilagtirmasimn yam sira kur degigme beklentisi de rol oynamaktadir. En biyiik
ozelligi, kisa donemli ve hareketli olmasidir. Bu spekiilatif sermaye akimlarinin yoni
incelendiginde, sermayenin sadece “dogru” makro iktisadi politikalari uygulayan
tilkelere degil, yapilan ve iktisadi politikalar farklilik gosteren pek ¢ok ekonomiye
ayni gekilde ilgi gostermeleri oldugunu gormekteyiz(Akyiiz,1992; Akman,1998;
Yeldan,1997;0Onder, Tiirel, Ekinci,Somel, 1993). Uluslararas1 sermaye akimlar
tilkelerin i¢ faiz oranlarim da etkiler(Seyidoglu,1994). Sermaye ihrag¢ eden iilkenin
faiz oram yiikselme egilimi gosterirken sermaye ithal eden ilkede ise faizler diisme
egilimi gosterir. Calismanin ikinci bolumiinde, kisa donemli olan ve “sicak para”
diye de adlandinilan portfoy yatinmlan daha detayl olarak incelenecektir.

Banka Kredileri; Bu krediler dis ticaretin finansmanina yénelik olabildigi gibi,
uluslararas: finans kurumlannin birbirlerine kredi vermeleri (sendikasyon kredisi)
seklinde de olabilir. Banka kredilerinde siire gok ¢énemli bir faktor olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bankalar; likidite agisindan uzun dénemli kredileri, risk agisindan ise
banka dis1 6zel borg talep edenleri tercih etmemektedirler(Seyidoglu,1994). Bu
yiizden ticari bankalarin kredi faaliyetleri, daha gok kisa dénemli ve yabanci iilke
hikiimetleri ile kamu kuruluslan ve yiksek mali giigleri dolayistyla ¢ok uluslu
sirketlere yonelik olmaktadir.

Sermaye akimlarmin yapisimn, 1980’lerde gogunlukla ticari bankalarin aldig
krediler geklinde iken 1990°larda dogrudan yatinmlar ve portfoy yatinmlan geklinde
degistigi belirtilmektedir(Altinkemer 1995, Solomon 1999). 1970’lerin sonlarmna
dogru 6zel ticari bankalar hizla geligen bir uluslararasi sermaye kaynag olmuslardir,
Oyle ki, 1980’lerde tim uluslararast sermaye akimlarinin yandan fazlasim
uluslararasi banka kredileri olugturmustur(Seyidoglu,1994). 1980°li yillarn ilk
yarisinda, artan borglarm dogurdugu agir borg servis yiikn karsisinda birgok ilkenin
borglarim 6deyemez duruma distiigii ve IMF kanaliyla borglu ilkeler ile alacakh
tlkeler arasinda “borg erteleme” anlagmalarinin yapildigx
kaydedilmektedir(Seyidoglu,1994). Yapilan diizenlemeler neticesinde 1985 yilindan
itibaren geligmekte olan iilkelere bankalar aracih ile kredi verilmeye baglanmistur.
Malezya’da bankalarin yurt disindan aldiklan krediler 1990 yilinda GSMH’nin %7’si



iken 1993 yilinda %19’una ulagmig, Meksika’da %8 iken 1994 yilinda %13 ve
Tayland’da 1988 yilinda %4 iken 1994°de %20°ye ulagmistir(Solomon, 1999).

Sermaye akimlarnin, banka kredileri geklinden portféy ve dogrudan yatirim sekline
degismesi ve gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yon degistirmesinin
nedenleri igsel ve digsal olmak dzere ¢ok genel anlamda ikiye
aynlmaktadir(Altinkemer,1995; Calvo, Leiderman, Reinhar,1995). Geligmis
ulkelerdeki diigik faiz oranlan ve bu iilkelerde yaganan iktisadi durgunluk gibi
nedenler digsal faktorler arasinda gosterilmekte; az gelismis tlkelerin gekici faiz
oranlari, tlke kredibilitesi ve ekonomik denge beklentileri igsel faktorler arasinda
gosterilmektedir. Calvo, Leiderman, Reinhar (1995) tarafindan, dissal faktorler
arasinda, ABD piyasalarinda kisa donemli faiz oranlarinin keskin diisiis gostermesi
ve ilkelerin cari iglem agiklannin sicak para ile finanse etmek egilimleri
gosterilmektedir(Ornegin; Latin Amerika iilkelerinin yaptig1 gibi). Digsal faktorlerin
para arzini arttiedifr ileri strilmektedir(Altinkemer,1995). Altinkemer (1995)in
galigmasinda, 1991-92 yillarinda ABD’de kisa dénemli faiz oranlannin dismesi ile
birlikte buradaki sermayenin keskin bir sekilde Latin Amerika iilkelerine girig yaptig
kaydedilmektedir. igsel faktorler ise talep tarafini etkilemektedir. Portfoy yatirnimlan
digsal faktorlere, dogrudan yatinmlar ise igsel faktorlere duyarlidirlar. Asya iilkeleri
¢ogunlukia igsel faktorlerden etkilenirken, Latin Amerika ilkeleri {izerinde digsal
faktorlerin etkili oldugu belirtiimektedir. Tablo 1°de az gelismis alkelere giren
sermaye yapisimn, yillar itibariyle degigsimi izlenebilmektedir.

Bir ekonomiye giren sermayenin uzun vadeli ve yatim amagli olmasi tercih
edilmekte ve o yonde tedbirler alinmaktadir. Neticede bir alkede yapilan sabit
yatinmlar o ilkede istihdam, kaynak ve iretim arti1 saglayacaktir. Ancak diinya
ekonomisinde, ginde 900 milyar USD sermayenin el degistirdigi tahmin
edilmektedir.

TABLO 2.1. AZ GELISMIS ULKELERE NET OZEL SERMAYE GIRisi (Milyar USD)

1977-82 | 1983-90 | 1991-92 | 1993 1994
Dogrudan yatirim 8.5 16.0 50.2 66.6 779
Portféy yatirimi 0.0 1.3 229 46.9 39.5
Devlet kagitlarina yatinm 2.6 2.6 22.5 42.1 50.5
Banka kredisi 40.3 15.1 12.7 3.6 5.0
Toplam 6zel sermaye 514 350! 1083 159.2| 1729

Kaynak: Tcmb, 1995



Ulkeye giren sermayenin tiirii her ne olursa olsun, {ilke ekonomisinin bu sermaye
girigine agik olmas: gerekmektedir. Yani ekonominin, finansal agiklik derecesi son
derece onemli olmaktadir. Ulkeler, yatirima yonelik uzun donemli sermayeyi tercih
etmekte, kisa donemli spekiilatif sermayeyi caydirict 6nlemler almakta ya da
olumsuz etkilerini en aza indirecek tedbir arayislarina gitmektedirler. ikinci b6lamde
kisa donemli sermaye hareketleri ve etkileri iizerinde detayl bir sekilde durulacaktr.
Bu agamada, bir ilkenin ekonomisini, 6nce igte sonra da dista finansal
serbestlestirmesi halinde ekonomide meydana gelen olaylar ve dista finansal
serbestinin, uluslararasi1 sermayeyi ne gekilde etkileyecegini gérmemiz
gerekmektedir.

2.2. Finansal Serbestlesme ve Sermaye Girisi

Son yillarda uluslararas: mali piyasalarda yaganan gelismeler sonucunda hiikiimetler,
bu degisime ayak uydurabilmek igin, tilke ekonomilerini uluslararasi sermaye
harcketlerine agmaktadirlar. Hikumetleri bu karan vermeye iten en o6nemli
nedenlerden birisi, ekonomide kaynak artirarak biyiimeyi saglayabilmek ve
yakaladiklani ivmeyi devam ettirebilmektir. Ancak genellikle bu beklentiler
gergeklesmemektedir. Finansal aktiviteler artmakta, finansal derinlik saglanmakta,
fakat bu durumun ticaret ve sanayi endistrisine bir faydasi1 olmamaktadir. Finansal
serbesti, faiz oranlan ve finansal varhiklar Gzerindeki  belirsizligi
artirmaktadir(Akyiiz,1993). Ayrica, bankalar ve finans kurumlarina, iiretim ve
yatinmdan bagimsiz olarak kredi verme 6zgiirlagii tammaktadir ve firma ve kigisel
yatirimciya da tasarruflarini spekiilatif amaghi yon vermelerine imkan vermektedir.
Bir, az gelisgmis tlke, ekonomisini diga agtiktan sonra, uluslararasi finans
kurumlarinin 6nerdii politikalarini uygulayinca, uluslararasi finans kuruluglan kredi
agmaktadir. Devletlerin ve 6zel kuruluglarin borglanma talepleri karsilanmakta ve bu
tilkelere biyiik sermaye girisi ger¢eklesmektedir.

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide yurtici para cinsinden borg-alacak iliskileri
ile varlik tutma; kararlarina iligkin kuramsal yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarinin
kaldinlmas: veya yumusatilmasi iglemidir(Onder,Tiirel, Ekinci, Somel,1993). Dis
finansal serbestlesme ise, gerek yerlesiklerin kendi aralarinda,gerekse de yerlesikler

ve yerlesik olmayanlar arasindaki déviz cinsinden borg-alacak iliskilerine ve varlik



tutma kararlarina iligkin kuramsal yapida fiyat ve miktar kisitlarimin kaldiriimasi ve
yumusatilmasidir(Onder, Tiirel, Ekinci, Somel,1993).

I¢ finansal serbestlesme dendifinde, genelde, ilk olarak mevduat faiz oranlarina
yapilan miidahalenin kalkmasi ve sonug olarak da faizlerin ylikseltilmesi akla
gelmektedir. Yani i¢ finansal serbestiyle birlikte, ekonomide yeni finansal araglar
ortaya ¢ikmaya baglamakta ve bunlarin yonetimi ile ilgili yeni kurumsal
diizenlemeler baslamaktadir(Onder, Tiirel, Ekinci, Somel, 1993). Ortodoks teori, faiz
oranlarindaki bir artisin, siirekli olacagt beklentisi ile tasarruflarda da bir artig
olacagim on goérmektedir(Akyiiz,1993). Igte finansal serbestiye gegen, bir gok
gelismekte olan ilkede yagananlar gostermektedir ki; faiz oranlan ile 6zel tasarruflar
arasinda belli bir iligki yoktur(Akyiiz,1993; Yentiirk,1997). Faiz oranlarindaki artig
ile tasarruflar informal sektorlerden, formel sektdrlere dogru kaymakta ve aslinda
toplam tasarruf miktarinda bir artig olmamaktadir(Akytiz,1993). Yapilan aragtirmalar
neticesinde, tasarruflarin aslinda faiz oranlan ile degil, gelirle iligkili oldugu
belirtilmektedir.(Yentiirk,1997; Akyiiz,1993). Gelir artign takdirde yurt igi
tasarruflarda artmaktadir. Igte finansal serbesti ile birlikte, yatinmlar da olumsuz
yonde etkilenebilmektedirler. Faiz oranlannin artmasi, ilke iginde yatirim
maliyetlerinin artmasina neden olur(Yentirk,1997). Bu ozelligi ile yatinmlarn
caydirici bir etkisi mevcuttur.

Ulkelerin digta finansal serbestiye gegmeden once, i¢ finansal piyasalarim ve
ckonomisindeki  i¢  dinamikleri yapisal olarak  hazirlamigs  olmasi
gerekmektedir( Yentiirk,1997; Akyiiz,1993). Yine bu siirecin kademeli ve denetimli
olarak yapilmas: da iktisat diinyasinda fikir birligine varilan konulardan birisidir.
Onder, Tirel, Ekinci,Somel(1993)’e gore, herhangi bir serbestlesme tedbirinden
beklenen faydalarin (kaynak tahsisinde iyilesme gibi) gergeklesmesi igin, finansal
serbestiye gegis kararindan 6nce tilkede makroekonomik istikrar saglanmig olmahdir.
Fiyatlarda ve mali sektorde reformlar tamamlanmadan, makroekonomik denge
olusturulmadan ve parasal politikalar iizerinde, kaybolacak olan ekonomiyi telafi
edecek araglar yaratilmadan finansal serbestiye girmenin yanhs olacag yoniinde
gorisler ileri strilmugtir(Reisen ve Fischer, Akt: Yentiirk,1997).

Akyiiz (1993)’e gore de, finansal serbesti belli bir sira ile yapilmalidir. Serbestlesme
olmaksizin ekonomide enflasyonu kontrol altina almak oldukca zorlasabilmektedir.

Dis finansal serbestiden 6nce, kamu tiiketiminin ve yattrim harcamalarinin kisilmasi,



stibvansiyonlara son verilmesi, kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, arz1 tegvik eden
ve Uretimi daha rekabetgi hale getiren ve sermaye kagisim engelleyen bir vergi
reformu yapilmasi onerilmektedir(Reisen ve Fischer,Akt:  Yentiirk,1997,;
Akyuz,1993). Genel iktisat teorisine goére, finansal agiklikla birlikte, sermaye
kendine ekonomiler arasinda yatinmlar igin yeni firsatlar bulacak, tasarruflar
birikecek, kaynaklar iilkeler arasinda esit tahsis edilecek ve yatinmlarin getirisi dogal
olarak esitlenecektir(Akyiiz,1993; Yentiirk,1997). Ancak pratikte, iilkelere sermaye
girisi ile birlikte tasarruflarin uluslararas1 diizeyde tahsisi esit olmamigtir. Bunun en
onemli nedeni olarak, uluslararas: finansal islemlerin gogunun girisimciler tarafindan
alinan uzun vadeli ve dogrudan yatirim kararlari degil, rantiyeciler tarafindan alinan
portfoy yatinmlan olmas: olarak gosterilmektedir(Akyiiz,1993; Akman,1998;
Yentiirk,1997; Onder, Tirel, Ekinci, Somel, 1993).

Yentirk(1997)’tn ¢alismasinda aktardii gibi, Neo-klasik teoriye gore, iilke
kalkinmas: ve yatinmlar igin yerli tasarruflarin yetersiz kaldig durumlarda yabanci
tasarruflar yerli yatinmlar ve bilyiime igin 6nemli bir kaynak olusturacaktir. Yerli
tasarruflan yeterli olmayan alkede, yurtigi faiz oranlan yikselerek yabanc: iilke
tasarruflanm bu ilkeye gekecek ve kendi igin gerekli olan sermayeyi temin
edebilecektir(Yentiirk,1997). Bu siireg yurtigi faiz oranlan ile yurt dis1 faiz oranlan
esit oluncaya kadar devam edecektir(Akman,1998; Yentirk,1997; Onder,Tiirel,
Ekinci,Somel,1993;  Calvo,Leiderman, Reinhar,1995; Solomon,1999). Ancak
uygulamalarda bu durumun her zaman igin gegerli olmadif1 gorillmektedir.
Onder, Turel, Ekinci,Somel(1993)’in ¢alismasinda, AGU’lerin bazilarinda ( Arjantin,
$ili, Tarkiye ve Uruguay) zaman zaman reel faiz hadlerinin, higbir tiretken yatirimmn
kargilayamayacag kadar fahis diizeylere yikseldigi ( 1981 yilinda, Uruguay’da kredi
reel faiz hadlerinin yillik %40°1 agtift gorilmistir) belirtilmektedir. Yentirk
(1997)'un ise, referans gosterdigi galigmalar ve vermis oldugu 6rnekler de bu
durumu dogrular niteliktedir. Latin Amerika ilkeleri de dahil olmak iizere ¢ogu
tlkenin yabanci tasarruflarin  yatiima donigmesinde sorunlar yasadiklan
kaydedilmektedir. Yentiirk (1997)’iin aktardig, 5 Latin Amerika iilkesinin (Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, $ili, Meksika) incelendigi Frenkel(1993)in galismasina gore,
yabanc: tasarruflanin yatinmlar artirmak yerine digariya kaynak transferini artirdigi
ve artan faiz ddemeleri yiizinden yurtigi tasarruflann azaldi kaydedilmektedir.
Latin Amerika tlkelerine yonelik yapilan bir diger caliymada ise; agirt sermaye girisi,



kismi cari agiklara gitmekte ve ithal mallara olan talebi ve tilketimi artinc etki
yaptifn gibi yatinmlan artinici etkisi de olmamaktadir( Calvo,1993, Ffrench-
Davis,1994; Akt: Yentirk,1997). Bunun nedeni olarak da, yurti¢i harcamalardaki
artisin, ¢ikt1 ve gelirlerdeki artigtan daha biiyikk olmasi ve toplam yatirimlardaki
artigin chg tasarruflardaki artigtan daha biiyiik olmasi, olarak gosterilmektedir.

Akyliz (1993)’in aktardign “Finansal durgunluk™ teorisine gére(McKinnon-Show
1973),finansal derinlesme, tasarrufgular ve yatinmcilarin orta yolunu anlatir. Ciinki;
yiiksek faiz oranlan tasarruflan arttirir ve verimsiz alanlardan finansal alanlara ve
varliklara yonlendirir. Bu siiregte, verimli yatirimlarin hacmi artar. Tasarruflanin
finans sektériine dogru akmasi spekiilasyon firsatlan dogurur. Akyiiz (1993)’e gore;
finansal serbesti ile gelen finansal derinlesme daha yiiksek seviyede tasarruf
saglamadif1 gibi, derinlesmenin hizli biiyiime getirecefi iddiasi da, deneysel
gozlemlerine gore, desteklenmemektedir. Khatkhate(1985)’nin bir ¢aligmasin da,
AGU’lerde finansal serbestlesmenin tasarruflan artirdifim gosteren bir belirti
olmadigim iddia etmektedirler(Onder,Tuirel, Ekinci,Somel(1993). Bu iddialarim da
aymt zamanda UNCTAD (1991)Ym raporunda yer alan gorislerle
desteklemektedirler. Bu raporda, gelirlerin distiigii bir donemde girisilen finansal
serbestlesme uygulamalarn, tasarruf hacminin her seyden 6nce gelire bagli oldugu
yolundaki eski Keynesci 6nermeyi dogruladifi goriigii yer almakta oldugunu
belirtmektedirler.

Igte finansal serbesti faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iliskiyi giiglendirirken,
dista finansal serbesti, enflasyon ile ticaret dengesi yerine sermaye giriglerinin
yonettigi doviz kurlan arasindaki iligkiyi zayiflatir(Akyiiz,1993). Bir iilkede finansal
serbestlesme, finansal kurumlarin kaynak saglama rekabetini, islemlerinde ulusal
paray1 kullanan yerlesikler nezdinde giiglendirdiginden, faiz ile enflasyon arasindaki
iliskiyi giiclendirmektedir. Ulkeleraras: finansal serbestlesme ise reel faiz hadleriyle
ilgisi olmayan, fakat nominal hadlerle arbitraj imkanindan kazang saglamay: uman
yatinmcilan para piyasasina ¢ekmektedir. Bu da faiz hadleri iizerinde enflasyondan
bagimsiz ayn bir etki yapmaktadir( Onder, Tiirel Ekinci,Somel, 1993; Akyiiz,1993).
Sonugta, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, doviz kurlariyla satin alma giicii
pariteleri arasindaki bag zayiflatmaktadir. Enflasyonla bagi zayiflamus, spekilatif
sermaye hareketlerinin etkisi altinda dalgalanan bir kur sisteminin yarattif

belirsizligin reel sektorleri olumsuz etkilemesi muhtemeldir.
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Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, birkag tlkenin ulusal parasina deger
saklama arac1 olarak yaklagilmasina ve diinya ticaretinin gerektirdiginin ¢ok iistiinde
bir talep olmasina yol agmistir. B6ylece bu paralarin degerinde, beklentilerin etkisi
afir olarak gorilmekte ve paralarin birbirlerine gore degerlerinde ticaretin
gerektirmedigi ani degisiklikler gorilebilmektedir(Onder, Tirel Ekinci,Somel, 1993).
Ayrica sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin, ilkelerde para arzim
belirsizlestirdigi iddia edilmektedir(Onder, Tirel Ekinci,Somel, 1993). Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, finansal arag yenilikleri, hem gegitli parasal
biyiklikkler arasindaki bagintilant hem de parasal biyiklikler ile faiz hadleri

arasindaki bagintilar gevsetmekte ve sonugta para politikasim zorlastirmaktadir.

11



3. KISA DONEMLI SERMAYE HAREKETLERI

3.1. Kisa Donemli Sermaye Girisi

Bir onceki boliimde, uluslararasi sermaye hareketlerinden ve sermayenin tlkeye
hangi yollardan girebileceginden bahsedilmisti. Bu boliimde ise, uluslararasi sermaye
hareketlerinden, kisa donemli sermaye hareketlerinin karakteristii ve ilke

ekonomisine yapmis oldugu (genellikle olumsuz olan) etkiler lizerinde duracagiz.

1980’lerde 6zellikle sanayilesmis ilkeler arasinda dolagan sermaye, 1990°larda
kendine daha karli buldugu az geligmis iilkelere yonelmistir. Bu tlkelerin 6demeler
dengesi sermaye kalemi net fazlasi tahmini olarak 1987°de 48.7 milyar USD iken,
1993’tc 169.2 milyar USD’a ulagmis, 1994°te 142.2 milyar USD oldugu
kaydedilmekte ve 1990 — 1994 doneminde az gelismis ilkelere giren toplam
sermayenin 700 milyar USD oldugu tahmin edilmektedir (Yeldan,1997; Corbo and
Hernandez 1996). Gorilldiigi iizere bu ilkelere kisa dsnemde hizl bir sermaye girigi
(sicak para) olmustur. Bu para en ufak bir giivensizlik ortaminda geldigi gibi siiratle
iilkeden ¢ikarak ekonomiyi bir borg bunalimina, krize siirikkleyebilmektedir.

Solomon (1999), 1996 yilinda gériilen net sermaye hareketinin, yaklasik %45°inin
Dogu Asya iilkelerine, %30’unun ise Latin Amerika ulkelerine dogru oldugunu
tahmin etmektedir. 1992-1996 yillarinda en biiyiik sermaye giriginin Cin’e oldugu,
daha sonra Meksika(ozellikle 1993, 1994 ve 1996°da) ve takiben de Brezilya ve
Malezya’ya agin bir sermaye girisinin oldugu kaydedilmektedir(Solomon,1999).
Solomon’a gére Cin ve Meksika’ya giren sermaye daha once iilkeden g¢ikan yerli
sermayenin geri donugidir. Yine, aym g¢aligmasinda IMF’nin kayitlarina gore
G.Kore’nin, 1996 yilinda 24 milyar USD sermaye girisi ile diinya genelinde 3. ulke
oldugunu aktarmaktadir(Solomon, 1999).
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Gelencksel iktisadi diigiinceye gore, az geligmis ilkelerde yerli finansal kurum
faaliyetlerinin serbestlegtirilmesi sonucu faiz hadleri yiikselince, bunun hem ilke
tasarruf oranm yikseltecegini, hem de yabanci sermayeyi az gelismis ulkelerce
cezbedecegini ongormektedir. Ancak, birinci bolimde de incelendifi gibi, faiz
oranmin yitkselmesi tek bagmna tasarruflan artirmaya yeterli olamamakta ve ilkeye
giren sermaye de daha ok kisa donemli olmaktadir.

Spekiilatif sermaye, Gilkedeki reel faize yonlenirken kisa donemli bir doviz birikimi
saplamakta ve bu da ulusal paranin defer kazanmasina neden olmaktadir. Ulusal
paranin agin degerlenmesinden sonra, ithalat mallan ucuzlarken, ihracat mallan
pahalilagmakta ve dlkenin dis ticaret agiklan biiyamektedir. Bu gekilde bir biyiime
ise yapay ve disa bagimh olup reel faiz ve doviz kuru dengesindeki ufak bir
bozulmayla birlikte ekonomide bir ¢okiintii yaratabilmektedir. Cari islem agiklarinin
bityiimesi ve kurun degerlenmesinden dolay: devaliiasyon beklentisi dogar. Sonunda
da bu giicler sermayeyi disan kaginr. Eger bir tilkenin ekonomisi, yabanci sermayeye
bagimli hale gelmis ise kagan sermayeyi tekrar getirebilmek igin ilke iginde faiz
oranlan yiikseltilir ve genellikle de devalaiasyon yapilir. Yani, tlkeden sermaye ¢ikigi
ile beklentiler gercepe doniigiir. Genellikle sermaye akimlan, ekonomik politikalara
olan giiven arttifinda artar. Biyiime artifinda ve given yeniden olustufunda
sermaye girigleri de artacaktir. Bu bir tir kisir dongiiye benzemektedir Nitekim
Tirkiye’nin son yagadig krizin olusumu da bu sekilde olmustur.

3.2. Sermaye Girisinin Etkiieri

Bir onceki bolimde; sermayenin, 1980’lerde sanayilesmis ulkeler arasinda
dolagirken 1990°l1 yillarda 1983-1990 arasindaki hareketin 4 kati olarak ve yilda
yaklagik 150 milyar USD ile gelismekte olan alkelere dogru yon degistirdiSi
belirtilmistir(Altinkemer,1995). Iktisat teorisinde genel kabul olarak, bir ilke
ckonomisini finansal olarak diga agtifi zaman; uluslararas1 sermayenin kendine
yatinmlar igin firsat bulacag, tasarruflarin birikecegi, kaynaklarin uluslararasinda
geliserek tahsis edilecegi ve yatinmlann geri doniiginiin her yerde esitlenecegi
varsayllmaktadir(Akyiiz,1992). Fakat pratikte, her zaman olaylarin bu sekilde
gelismedigi gorilmigtir. Uluslararas1 sermaye girigi ile birlikte tasarruflanin
uluslararasi dizeyde tahsisi esit olmamigtir. Ne sanayilesmis ilkelerde yatirimlarin

geri doniig oraminda ve uzun vadeli faiz oranlarinda bir diigiis yaganmus, ne de AGU
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tasarruflar ile yatinmiar arasindaki bag zayiflamistir(Akyiiz,1992; Binay,
Altinkemer, 1995, Akman,1998). Bunun en onemli nedeni olarak, tlkeler arasinda
hareket eden sermayenin biyiik bir ¢ogunluunun dogrudan yatinma yonelik bir
hareket degil, arbitraj imkam arayan portfoy yatirimlarindan olugmasidir. Genellikle
iilkeler arasi hareket eden sermaye kisa donemli olmaktadir. Son yillarda bu
sermayenin gelismis ve ekonomileri oturmus, tutarh dlkelerden cok, az. geligmis
iilkelere dogru yon degistirmesinin nedenleri arasinda, sermayenin kendine hig
umulmadik anda biyiik karlar ve firsatlar yakalayabilme sansidir. Son aylarda
iilkemizde yaganan krizlerde yabanci sermaye bu sekilde bir firsat yakalamigtir. Bu

konuya ilerde deginilecektir.

Akyiiz (1993)’iin de makalesinde genis bir sekilde agikladign gibi; i¢te finansal
serbesti enflasyon ve faiz oram arasindaki iligkiyi guclendirirken, dista finansal
serbestlesme enflasyon ile faiz oram arasindaki iligkiyi zayiflatmaktadir. Akyiiz’e
(1993) gore; bu iki bilesen, dis ticaret dengesi ve paranin satin alma giicii yerine
sermaye akimlannin idaresine girmektedir. Yani umulmadik ve hizh bir sekilde
ortaya c¢ikan firsat karlarmin cezbettigi kisa donem sermaye girisleri, genellikle,
iilkeler arasi nominal faiz oranlan farklan nedeniyle gergeklesmektedir. Ulke
igindeki yiiksek faiz oranlari, yabanct sermayeyi cezbederek iilke ekonomisine
girmesine neden olur ve sermaye girisi ile birlikte ulusal para asin degerlenmeye
baslar. Genellikle asin degerlenmis ulusal para, AGU’lerde ; ithalatin
ucuzlamasi,ihracatin pahalilagmasi nedeniyle dig ticaret agiklannin temel
nedenlerindendir. Bu siireg; dig ticaret agiklan hizla artan iilkenin dengelerini
bozarak ulusal paranin devaliie edilmesi ile son bulur. Ekonomisi bozulan tilkeden,
yabanci sermaye geldifi hizla tekrar kendini givende hissedecegi ekonomilere
gider(Akman,1998; Onder, Tirel, Ekinci,Somel, 1993).

Bu kosullarda saglanan biyiime ise, diga bagimli ve yapay bir nitelik gostermektedir.
Ulusal paramin deger kazanmasi ile ucuzlayan ithalat kargisinda ticarete agik
sektorler gerilemekte ve ulusal kaynaklann verimsiz dagitilmasina neden olarak
sagliksiz bir biliyiime yasanmaktadir. Aym1 zamanda Merkez Bankalarnin para
piyasasinda hakimiyetleri azalmakta ve hatta digsal faktorler nedeniyle
kontrollerinden ¢ikabilmektedir. Ulusal ekonominin borsasinda ise sermayenin

spekilatif oyunlan hakim olmaktadir. Béylece ulusal ekonominin reel sektorleri ile
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finans sektorleri birbirinden uzaklagmakta ve aym zamanda da spekiilatif kazanglan
besleyerek gelir dagihiminda bozulmaya yol agmaktadir(Yeldan, 1997).

Bir sektorde yatinmu karli kilan, temel iki fiyat s6z konusudur: faktor fiyatlari ve
rin fiyatlan (Yentirk, 1996). Karhilik, ancak, yatinm mallanindaki fiyat artiglanim
trin fiyatlanina yansitabilen sektorlerde artabilir. Tersi s6z konusu oldugunda,
karhliktan bahsedilemez.  [hracata dayali bityiime politikalarinin en 6nemli
uygulamalarindan olan devaliasyonlann yatinnm mallaninin goreli fiyatlanim olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii, yatinm mali ithalat1 agisindan gelismekte olan iilkelerin diga
bagimh olmas: nedeniyle, devaliiasyonlann ithalat mallan fiyatlanm yikseltici
etkisinin, yatinm mal fiyatlanm d{riin fiyatlanna goére daha hizla artirdig
gorilmektedir (Yentirk,1996). Digsa agilmadan once, gelismekte olan iilkelerin
ticarete konu olmayan sektorlerinin fiyatlan uluslararasi fiyatlarnin gok altinda,
ticarete konu olan sektorlerin fiyatlan ise g¢ok iistindedir. Diga agilmayla birlikte,
ticarete konu olan sektorlerin fiyatlan uluslararasi “tek fiyat”a dogru
inmektedirler.ticarete konu olmayan sektorlerin fiyatlarinda ise ciddi artiglar
yasanmaktadir (Yentiirk,1996). Gelismekte olan ilkelere agri bir sermaye girisi s6z
konusu oldugunda, cari agiklann giren sermaye ile finanse edilmesi yolunun tercih
edildigi durumlarda, cari islem agiklari artarak kur degerlenir ve toplam talep
artar(Yentiirk,1995;Akyiiz,1992; Solomon,1999; Calvo, Leiderman, Reinhar,1995).
Ticarete konu olmayan sektorlerin (enerji, ulagtirma, egitim, saglik, konut ve diger
hizmetler) mallarina olan talep artig1 neticesinde bu sektérler biiyiir ve Giretim artar.
Bu talep yurt igi Gretimden kargilamr. Sermaye girigi ile kurun degerlendigi daha
once de belirtilmisti. Kurun degerlenmesi ile birlikte ticarete konu olan sektorlerin
(tannm, madencilik, imalat ve turizm) mallannin fiyatlan yurt iginde ve diginda
pahalilagir, ithal mallarin fiyatian gorece olarak ucuzlar. Dolayisiyla, ticarete konu
olan sektorlerin mallarina bir talep oldugunda bu talep ithalatla karsilani(
Yentiirk,1995; Calvo, Leiderman, Reinhar,1995). Disa agilma ile birlikte, ticarete
konu olan sektorlerde bir rekabet kaybi1 s6z konusu olur. Bu gelismeler sonucunda,
yatnmlar ticarete konu olmayan sektdrlerde bir artig gosterir. Gelismekte olan
lkelere sermaye girigi, faiz oram ve déviz kuru ne olursa olsun, faiz oramm
yikselterek ve kuru  degerlendirerek kendine arbitraj imkani
saglamaktadir(Yentirk,1995). Ulke, faiz 6demelerini ve asin degerlenen doviz
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kurunu tastyabilmek igin siirekli sermaye girigsine ihtiyag duymakta ve bir kisir
dongiiniin igine girmektedir.

Bir ilkeye giren sermaye, dogru bir gekilde kullamlirsa, tlkeye bir kaynak
yarattigindan zararlani azaltilabilir. Ancak sermaye hareketlerinin gegici ve dalgal
seyri neticesinde, gogunlukla, ilkelerin ekonomilerinin stabilitesini ve politikalarim
bozmakta ve bu o6zelliginden dolay1 pek gok tartigmaya ve fikir aynlifina neden
olmaktadir. Bu akimlann etkisini en aza indirebilmek ve bu sicak paradan en
optimum gekilde yararlanabilmek i¢in dlkeler para ve maliye politikalan Gzerinde
yogun caligmalar yapmaktadirlar. Deneysel gergekler ortaya koymaktadir ki; bu
sicak paray1 yonetebilmek igin iilkenin finansal agiklik derecesi, mali piyasalarin
derinligi(finansal piyasalarda kullamilan enstriimanlarin gesitliligi vs.) ve devletin bu
piyasalarda ki etkinligi ve rola son derece onem kazanmaktadir.

Geligmis iilkelerde yasanan durgunluk nedeniyle, bu iilkeler de plasman sikintisi
yasanmakta ve gelismekte olan ilke finans kurumlanna comert sayilabilecek bir
sekilde kredi verilmektedir. Akyiiz (1993)in ¢aligmasinda, McKinnon’un
aragtirmalarindan  sonuglar aktarilmaktadir. Buna gore; istikrar programi
cercevesinde ekonomide finansal serbestlesme uygulayan az gelismig tlkelerde
sermaye giriglerinin bu programlara verdigi zararlar kargisinda McKinnon(1984),
uluslararast kurumlarina istikrar programlan uygulamaya baglayan iilkelere kredi
vermemelerini tavsiye etmektedir. McKinnon’a gore, borglanan ilkeler, ilke
vatandaglar1 ve de kredi veren geligmis tlke finans kuruluglan iginde bulundukiarn
durumun riskini algilayamamaktadiriar.

Latin Amerika ilkelerinin finansal serbestiye gegisleri 1970’lerde baslamigtir. O
yillarda gelismis iilkelerde bolca bulunan sermaye, basta bu iilkelerdeki yiiksek faiz
oranlan ve asin doviz kuru nedenleriyle Latin Amerika iilkelerine akmaya
baglamstir. 1990°hh willarda ise uluslararasi sermaye yon degistirerek Asya
Kaplanlan olarak da amlan Giiney Dogu Asya iilkelerine yonelmistir. 1990
sonrasinda segilmis 4 Asya ve 4 Latin Amerika ilkesinin uluslar arasi sermaye
hareketleri karsisinda 6nemli makro ekonomik gostergeleri asagidaki Tablo2.2’de
gosterilmektedir. 1991 yilinda bazi Latin Amerika iilkelerine (Meksika, Brezilya,
Arjantin, Venezuela ve $Sili’ye) giren sermaye miktarinin 40 mia USD oldugu tahmin
edilmektedir(Onder, Tarel, Ekinci,Somel,1993). Arjantin’de 1991 yilinda sermaye
piyasasinda %300°lik bir patlama, Meksika’da ise %100’liik bir artis gozlenmistir.
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Meksika borsalarinda yabancilarin elinde bulunan hisse senedi miktar1 25 mia $ ile
piyasanin dortte biri kadar oldugu iddia edilmektedir. Meksika’ya sermaye girigleri,

daha 6nce bahsedildigi lizere, rezervleri gigirmis, pesonun dolar kargisinda degerini

yiikseltmis ithalati ve dig ticaret agigint buyﬁtmﬁstﬁr

TABLO 3.1. SECILMI$ ULKELERDE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI ve
MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER

1990 1991 1992 1993
Asya
Endonezya
GSYIH’mn %’si olarak :
Sermaye Hareketleri Dengesi 53 5.3 3.0 2.5
Cari Islemler Dengesi -3.4 -3.8 2.1 -1.9
Kamu Titketimi 9.0 9.1 9.5 9.9
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 7.8 9.9 5.0 10.2
Reel Déviz Kuru Endeksi (a) 86.4 89.7 90.6 97.0
Reel Para Arz Yillik Artis1 (b) 14.1
Filipinler
GSYIH nin %’si olarak :
Sermaye Harekeiicii Dengesi 59 7.2 5.0 7.6
Cari Islemler Dengesi -6.1 2.3 -1.9 -6.0
Kamu Tiiketimi 10.1 9.9 9.7 10.1
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 14.1 18.7 8.9 7.6
Reel Déviz Kuru Endeksi (a) 111.5 11.7 137.4 139.0
Reel Para Arz1 Yillik Artisi (b) 9.1
Malezya
GSYIH mn %’si olarak :
Sermaye Hareketieri Dengesi 6.8 11.4 14.8 18.0
Cari Islemler Dengesi 2.1 -8.9 -2.8 -3.8
Kamu Tiiketimi 14.0 14.2 13.1 12.6
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 2.6 4.4 4.8 3.5
Reel Doviz Kuru Endeksi (a) 100.4 103.0 116.5 119.4
Reel Para Arz1 Yillik Artisi (b) 13.5
Tayland
GSYIH nin %’si olarak :
Sermaye Hareketleri Dengesi 12.2 12.2 7.9 11.4
Cari Iglemler Dengesi -8.3 -1.5 5.5 -5.5
Kamu Tiketimi 9.4 9.3 10.0 10.3
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 5.9 5.7 4.1 3.6
Reel Déviz Kuru Endeksi (a) 128.4 136.1 142.4 147.9
Reel Para Arz1 Yillik Artigi (b) 14.3
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1990 1991 1992 1993
Latin Amerika
Arjantin
GSYIH nin %’si olarak :
Sermaye Hareketleii Dengesi -1.1 1.0 4.6 44
Cari Islemler Dengesi 3.3 -0.2 -2.8 2.9
Kamu Tiketimi 84 8.8 94 9.2
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 2314.0 171.7 24.9 10.6
Reel Doviz Kuru Endeksi (a) 184.5 256.4 308.2 338.1
Reel Para Arz1 Yillik Artig1 (b) 16.6
Kolombiya
GSYIH’ nin %’si olarak :
Sermaye Hareketleri Dengesi 0.2 -1.0 1.0 44
Cari Islemler Dengesi 14 55 1.5 4.1
Kamu Tiketimi 10.3 10.2 10.7 11.9
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 29.1 30.4 27.0 22.6
Reel Doviz Kuru Endeksi (a) 86.5 89.4 94.7 102.2
Reel Para Arz1 Yillik Artig1 (b) 7117
Meksika
GSYIH min %’si olarak :
Sermaye Hareketleri Dengesi 4.5 7.8 7.8 8.1
Cari Islemler Dengesi -3.1 -5.1 74 -6.4
Kamu Tiiketimi 84 8.9 9.9 10.7
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 26.7 22.7 15.5 8.7
Reel Déviz Kuru Endeksi (a) 128.4 146.7 165.3 178.4
Reel Para Arz1 Yillik Artisi (b) 10.1
Sili
GSYIH’ nin %’si olarak :
Sermaye Hareketleri Dengesi 9.0 3.0 6.8 53
Cari Islemler Dengesi -1.8 0.3 -1.6 4.6
Kamu Tiketimi 9.8 9.5 9.4 9.7
Ortalama Fiyat Enflasyonu (%) 26.0 21.8 15.4 12.7
Reel Déviz Kuru Endeksi (a) 127.9 136.0 151.3 152.9
Reel Para Arzi Yillik Artis: (b) 12.7

Kaynak: Ekonomide Durum, Ering YELDAN, 1997

Latin Amerika iilkelerinde sermaye girigleri ile birlikte ulusal paramin oldukga deger
kazandigim gormekteyiz. 1990-93 yillan arasinda reel doviz kuru kimiilatif olarak
Arjantin’de %83, Meksika’da %39, Kolombiya’da %18 deger kazanmigtir. Asya
tilkelerinde ise; Filipinler’de yasanan %25’lik degerlenme harig tutulursa, reel doviz
kurunun oldukga istikrarh bir seyir izledigi soylenebilir. Asya ilkelerinde sermaye
akimlannin ¢ogu dogrudan sabit yatinmlar seklinde gergeklesmis ve ulusal yatirim
harcamalarimn GSYIH igindeki paym yiikseltmigtir. Buna kargin; Latin Amerika
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tiikkelerine giren sermaye spekiilatif amagli-kisa donemli-portfoy yatinmlan seklinde
olmus, ulusal tasarruf orammin diigmesine ve tikketim harcamalarinin artmasina neden
olmugtur(Yeldan,1997). Solomon’da (1999), Yeldan(1997)’la aym gériise sahiptir.
Solomon (1999)un ¢ahgmasinda da kaydettigi gibi, Asya iilkelerinde yurt igi
yatinmlar 1985-1995 yillan arasinda GSMH’nin %24,1°den %31,9’a yiikselmis,
Latin Amerika ilkelerinin ise aym yillarda bu oran %19,1’den %19,7’ye
yikselmigtir. Asya ulkelerinin hizla sanayilesmeye yonelik adimlar atmasim bu
sayisal ger¢eklerden de gormekteyiz. Yine aym caligmada yatinmlarin artmastyla
birlikte, siirekli sermaye girigleri ile finanse edilen biyiikk cari agiklardan
bahsedilmektedir ve 1990 yilinda tiim gelismekte olan iilkelerde neredeyse “sifir”
olan cari agiklanin 1996 yilinda, toplamda, 76 milyar USD’a ulagtigi ifade
edilmektedir. Yeldan (1997), iki iilke grubunda gorilen yiksek oranli cari iglem
agiklarim, talep unsuruna baglamaktadir. Asya ulkelerinde talep faktorii yatinm
amach kamu harcamalarindan kaynaklanmakta, Latin Amerika iilkelerinde ise
tiketim amagh oOzel harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Sermaye girigleri
kargisinda kamu titketim harcamalarinda kisintiya giden Sili,Endonezya, Malezya ve
Tayland gibi iilkelerde ulusal paramin agin degerlenmesi gorece olarak daha azdir.
Sermaye akimlanini, kamu harcamalannin GSYIH igindeki paylarim koruyarak
kargilayan Arjantin, Meksika ve Filipinler’de déviz kurundaki degerlenme ¢ok daha
gugclii olmustur(Yeldan,1997).

1990 sonrast donemde bu ilkelerde sermaye girigleri ile birlikte ulusal déviz
rezervlerinde bir gogalma oldugu izlenmektedir. 1990-1994 arasinda, bélgede toplam
doviz rezervi artigimn 205 milyar USD’ye ulagtigs ve bunun 180 milyar USD’lik
kisminin Asya’da biriktigi tahmin edilmektedir( TCMB,1998).

Aynica, sermaye girisleri ile, bu iulkelerin tahvil ve hisse senedi piyasalarinda bu
enstriimanlarn fiyatlan yapay olarak sigme gostermekte ve ulusal para piyasalan ile
reel sektorleri birbirinden ayirarak geligmelerini  bozmaktadir( Akyiiz, 1992,
Altinkemer,1995).

3.3. Sermaye Akimlarmnin Denetienmesi

Daha é6nceki boliimde, kisa donemli sermaye akimlarinin iilke ekonomileri {izerinde
yarattify olumsuzluklar incelenmis ve ulkelerin, ekonomilerine giren sermayenin

uzun doénemli olmasim tercih ettikleri belirtilmis idi. Ozellikle kisa dénemli olan
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sermayenin olumsuz etkilerini bertaraf etmek amaciyla gesitli ilkelerin farkhi
yontemler ve midahalelerle tavir aldiklan gorilmektedir. Sermaye akimlarmin
ulkeye girigi karsisinda; Latin Amerika ilkelerinin daha gok piyasa mekanizmasi
icinde fiyat sisteminin serbestisiyle ve doviz kurunda ulusal paranin
degerlendirilmesi yoluyla uyum sagladigimi, Asya ulkelerini ise daha aktif
mudahalelerle sermaye giriglerini diizenleme yoluna gittigi  belirtilmektedir
(Yeldan,1997). Ulkeler, sermaye akimlarini kontrol altina almaya ¢alisirken,
ckonomilerine giren sicak paranmin neden oldugu parasal siskinlik ve enflasyonist
baskilan en aza indirmeyi ve reel faizlerin uluslararas: diizeye ¢ekilmesini

amaglamaktadirlar.

Kisa dénemli sermaye akimlan karsisina ilkelerin iki politika segenegi vardir:
miidahaleci yaklagim ya da miidahaleci olmayan yaklagim ( Yentirk, 1995). Bu
yaklagimlann her ikisi de Merkez Bankalarimin piyasaya miidahale etmesi ya da
etmemesiyle ilgilidir. Eger Merkez Bankalan piyasaya hi¢ bir miidahalede
bulunmazlarsa, Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu yabanc: varliklarda bir artig
olmaz, sermaye girigi tamamen net ithalattaki biyiime ile yonetilir. Boylece, toplam
rezervlerdeki bir artigin cari agiklann kapatilmasinda kullanilmast 6nlenmis olur.
Ancak bir sakincasi, ekonomideki para arzimin artmasi ile enflasyonist baskilarin
artmasidir. Eger miidahaleci bir yaklasim benimsenirse, iki tir miidahale segenegi
vardir:sterilizasyona yonelik miidahaleler ve sterilizasyon dig1 miidahaleler. Bu konu

agagida detaylan ile incelenecektir.

Calvo, Leiderman, Reinhar (1995)ise, sermaye girislerinin denetlenmesi yoniinde
dinyadaki uygulamalan 5 baglik altinda toplamaktadirlar.

1- Sermaye ithaline vergi
2- Ticaret politikasi
3- Siki para politikasi

4- Merkez Bankalarinin sterilizasyon disi ya da sterilizasyona yénelik
miidahaleleri

5- Bankalarin “doviz tevdiat hesaplarn”mn kontroli ve mali sektoriin

yatirimlarinin daha gok denetlenmesi.
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Sermaye ithaline vergi bazi iilkelerce uygulanmigtir(israil-1978, sili-1991). Ancak,
verginin kisa bir siire igin etkili olduBunu, 6zel sektoriin vergi vermemenin yoliarim
bulup vergiyi deldigi (faturasiz islemlerle) belirtmektedirler. Yentirk (1995),
sermaye hareketlerine vergi onerisinin ilk olarak 1970°1i yillarda “Tobin™ tarafindan
ortaya atildigini, burada amacin arbitraj marjlarini daraltarak uzun dénemli yatinma
dénigmeyecek olan sermayeyi caydirmak oldugunu belirtmektedir. Solomon (1999)
ise Brezilya’nin 1996 yilinda Tobin vergisini uyguladiin ifade etmektedir.

Ticaret politikas: ile ihracat sektoriini kurun degerlenmesine karst korumak
amaglanmaktadir. Ihracat sektorinde siibvansiyonlar yapilmasi so6z konusudur.
Alternatif bir tedbir ise, ihracatta sibvansiyonlar yaparken ithalata da aym oranda
vergi koymaktir. Ornegin, reel kurda meydana gelebilecek bir degerlenmeye kargihk
ithalat vergilerinin de buna paralel olarak artirilmasi vb. Siki para politikasi ise,
kamu harcamalanmin azaltilmas: ya da vergilerin yikseltilmesi seklinde
uygulanmaktadir(Calvo, Leiderman, Reinhar, 1995).

Literatirde, sicak paramin kontrol altinda tutulmasim amaglayan, en yaygin, iki
politikadan bahsedilmektedir: sterilizasyona yonelik miidahaleler ve sterilizasyon
digt miidahaleler(Altinkemer,1995; Yentiirk,1995; Yentiirk,1997; Calvo,Leiderman,
Reinhar,1995). Sterilizasyona yonelik miidahalelerden kasit, Merkez Bankalarinin
agik piyasa iglemleri ile (Hazine Bonosu, ters repo iglemleri vs.) piyasaya miidahele
ederek sermaye girigi ile sigen para arzinin emilmesidir. Bu yontemle para arzi
azaltilarak, dolayisiyla talep kisilarak, enflasyonist baskilar azaltilmig olur. Solomon
(1999 un galismasinda, pek ok iilkede, yerli bankalarin yabanci para mevduatlarim
ve digardan aldiklan kredileri (sendikasyon kredileri) denetleyerek sterilizasyona
yonelik miidahalelerde bulundugu belirtilmektedir. Bu yontemin bir sakincasi olarak,
yurt i¢i faiz oranlarmnin aym kalarak ya da yiikselerek yeni spekilatif sermayeleri
cezbetmesi gosterilmekte ve rezerv bulundurmanin maliyetinin de getirisinden daha
agir olabilecegi kaydedilmektedir (Solomon,1999; Yentiirk,1995).
Calvo,Leiderman,Reinhar (1995); sterilizasyon bagarili olursa  yerli paramn
deferinin  sermaye piyasasindaki degisimlerden etkilenmesinin en aza
indirilebilecegini belirtmektedirler. Eger etkili olursa da yurt i¢i nominal ve reel faiz
oranlan yiikselir, toplam talep diiser ve reel déviz kuru degerlenmesi azalir.

Dolayh sterilizasyona o6mek olarak, bankacilik sektoriinde munzam kargilik
oranlarinin yiikseltilmesi, disponibilite yikiimliliklerinin azaltilmasi ya da toplam
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kredi stokunun simrlandinilmasi v.s. seklindedir (Yeldan, 1997; Akyiiz,1992;
Calvo,Leiderman, Reinhar,1995). Sterilizasyon disg  midahaleler, kamu
harcamalarim kismak gibi talep daraltici politikalardir. Bu politikada, Merkez
Bankalanmn ellerinde bulundurdugu menkul kiymetlerde bir artis olmayacak ve
sermaye girisi net dis ticaretten kaynaklanacaktir (Yenturk,1995). Burada amag,
spekiilatif sermaye girigi ile olusan rezervleri cari islem agiklarim kapatilmasinda
kullanmayarak korumak geklindedir. Ancak bu durumda da, rezervlerin toplanmasi
ile para arzinda bir genisleme meydana gelerek enflasyonun yukart dogru
tirmanmasina neden olabilir (Yentiirk,1995). Ozellikle tlkede sabit déviz kuru para
politikas1 uygulamyorsa Merkez bankasi piyasadan doviz alip satarak sermaye girisi
ile degerlenen kura muadahale eder. Bununla birlikte; Calvo,Leiderman, Reinhar
(1995) g¢aligmasinda Merkez Bankalarimin esas hedefinin parasal tabanin
geniglemesini Onleyerek enflasyonist baskilan azaltmak ve kurun degerlenmesini
onlemeye ¢aligmak oldugu vurgulanmakta ve “dalgali kur” uygulayan bir iilkede reel
kurun belirlenen sinirlar iginde degerlenmesi ve piyasaya miidahale edilmemesinin
de enflasyonun hizlandigi anlami tagimayacagina dikkat gekmektedirler.

Her iki yontemde para arzim kontrol altinda tutmaya yoneliktir. Ancak, ulusal para
ile yabanci paralarin ikame derecesi yiksek ise bu tir politikalarin giiciinin
zayifladifn iddia edilmektedir(Yeldan,1997, Calvo,leiderman, Reinhar,1995;
Solomon,1999). Paralarin ikame edilmesi, iilkenin finansal serbestlegsme diizeyi ile
iligkili olup iilkenin disa agikhik diizeyi arttikga Merkez Bankasimn para arzi
tzerindeki kontrolii de azalmaktadir. Bu nedenle sterilizasyon politikalarinin tek
bagina yetmeyeceSi ,yam sira “talep daraltici” 6nlemlerin de alinmas1 gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu 6nlemlerin ise en baginda hiikiimetierin elinde olan “kamu
tiketim harcamalarimn” daraltiimasidir(Akyiiz,1992; Altinkemer,1995, Binay)

Solomon (1999), caligmasinda baz iilkelerin uyguladiklani politikalara kisaca
deginmektedir. Omegin, Meksika ve Malezya, bankalarin yabanci para
yikiimliliklerine simirlamalar getirerek ya da yurt diginda tahvil satarak sermayeye
kisitlamalar getirdigini, Sili ve Kolombiya’nin yabanci para mevduatlarina ve
yukimliliklerine ek vergi getirdigini ifade etmektedir.
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Asya ve Latin Amerika ilkelerini inceleyen galigmalar neticesinde “sicak paranin

denetlenmesi” politikalanim 8 ana grupta toplamaktadirlar (Yeldan, 1997).
» Doviz kurunun serbest birakilmasi ile uyum
s Kamunun harcamalarinin daraltilmasi
= Sterilizasyona yonelik agik piyasa iglemleri
* Para arzimin sterilizasyon dis1 onlemlerle kisitlanmasi
=  Sermaye girislerine dogrudan kisitlama getirilmesi
» Cari iglemlerin serbestlestirilerek ithalatin arttiriimasi
® Sermaye hareketlerinde ¢ikiglann 6zendirilmesi

#  Ulusal finansal sistemin giiglendirilmesi yoluyla reel faizlerin uluslarars:

piyasalar diizeyine gekilmesi.

Tablo 3.2°de gesitli iilkelerin sermaye girisleri karsisinda aldiklann tedbirler
gorilmektedir.

Latin Amerika ulkelerinde $ili ve Kolombiya’da bilingli bir sterilizasyon
politikasindan bahsedilmektedir. Asya iilkelerinde ise genelde déviz kurunun reel
degerinin korunmas: seklinde politikalar gelistirilmigtir. Kolombiya, Malezya ve
Filipinler munzam karsihk oranlarm aktif olarak yiiksek tutmuglardir. Malezya,
farkhi olarak, Merkez Bankasi kagitlarinm satig1 araciligiyla sermaye girisini 6nlemek
istemis ancak bu durum neticesin de kamunun borg¢lanmas yiikselmis ve kamunun
bonolaninda %73’lik bir artiy yaganmigtir (Yeldan,1997). 1993 wyihinda ise,
bankalarin yabanc: yikiimltliikleri iizerine stmrlamalar getirilmis, 1994°te de ilke
sakinlerinin yurt disindan kisa vadeli borglanmalari bir miiddet igin yasaklanmigtir.
Kolombiya’da ise, bankacilik kesimi direkt olarak dolar bazh finansal araglara
yatinm yapmaya zorlanmis oldufu kaydedilmektedir. Endonezya’da da, kamu
sirketleri ellerindeki ticari mevduat sertifikalarim Merkez Bankas: sertifikaiariyla
degistirilmeye zorunlu kilmmugtir. Her iki 6rnek de dolayh sterilizasyona ornek
olarak verilmektedir.
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TABLO 3.2. KISA VADELI SERMAYE AKIMLARININ DENETLENMESINE YONELIK

DENEYIMLER
Ulke Sermaye | Bankaciik-Digt Bankacihk Reel Diviz
Akimx Sterilizasyon | Sektdriine Yonelik Kuruna
Sterilizasyon Etkiler
Endonezya | 1986-1987; |- Sektoriin Ulusal
1990-1991 regiilasyonuna paranin
yonelik politikalar; | makul
kamu sektorii diizeyde deger
kagitlarinin kazanmast
azaltilmasi
Filipinler |1988-1993 |Dus borg servisinin | Munzam kargtlik | Ulusal paranmn
Hizlandirilmasi oranlarinin yiksek diizeyde
yikseltilmesi deger kazanmasi
Malezya |[1991-1993 |Kamu ve emeklilik | Sektériin Ulusal paranin
fonlaninin agik regiilasyonunun makul diizeyde
piyasa arttirilmast; deger kazanmasi
islemlerinde Munzam karsilik
kullanilmasi oranlarinin
yiikseltilmesi
Tayland |1988-1992 |Dasg borg servisinin |- Ulusal paranin
hizlandirilmasi; makul diizeyde
Sermaye deger kazanmasi
¢ikiglarinin
ozendirilmesi
Tayvan 1986-1987 |- Bankalarin Hazine | Ulusal paramn
tahvili ve MB makul diizeyde
kagitlarint almaya | deger kazanmasi
zorunlu tutulmast;
Kamu sektorii
kagitlarinin
azaltilmasi

Kaynak: Ekonomide Durum, Ering YELDAN, 1997

Yukarida bahsi gegen iilkelerin hemen hepsinde, sermaye girislerine dogrudan
kisitlanin  getirildigi soylenebilir. Omegin; Sili’de dogrudan yatinm amaclayan
projelerde Merkez Bankasinda 1 yil boyunca vadesiz mevduat tutma zorunlulugu
getirilmigtir. Kolombiya, 1993°te isletmelerin elde ettikleri kisa dénemli (18 aydan
az) yabanci kredilere %47 munzam karsilik koymustur. Meksika, bankalarin déviz
yuktumliliklerinin %10’u ile simirlanmis ve batin yabanci kaynakli borglanma
tizerine %15 oraninda munzam kargilik getirmistir(Yeldan,1997).

Sicak paranin girmesi kadar ani gikiglani da ilkeleri olduk¢a zor durumda
birakmaktadir. Ulkeden sermaye ¢ikiginin (kagiginn), iki yolla oldugu ifade
edilmektedir. Bu yollardan biri, bankalar aracilifiyla digarya para transferi; digeri
ise, dis fticarette faturalara gergek  digt meblaglar  yazlmasidir
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(Onder, Tiirel Ekinci,Somel, 1995). Kur degisikligi beklentisi, aktiflere el konulmasi
ya da yeni vergi uygulamalan gibi (off-shore hesaplar: buna en tipik 6rnek olarak
ABD piyasalarinin Latin Amerika tlke vatandaglarimin {izerindeki cazibesidir. ABD
yerlesik olmayanlarin doviz tevdiat hesaplanm vergilendirmemektedir.) siyasal
beklentiler tasarruflarin tlke digina gikmasina neden olmaktadir. Devaliiasyon
endisesiyle disant ¢ikan sermaye de, ¢ikisiyla birlikte bu endiseyi gergege
doniigtirmektedir. Ulkedeki cari islem agiklari nedeniyle ulusal paranin agini deger
kazandigin1 digiinen gevreler tilke ekonomisine olan giivenlerini yitirirler ve daha
istikrarh tlkelere dogru sermayelerini kagirmaya baglarlar. Ulkeden hizla ¢ikan bu
sermaye kargisinda ekonomi bir kaosa siriiklenir ve gergekten bir devaliiasyonla
kars1 karstya kalir. Devaliiasyonla birlikte, devaliiasyonu yapan tlkenin uluslar arasi
diizeyde mallarimin fiyat: ucuzlayacagindan ihracati artar, cari islem agiklan azalir.
Bir miiddet sonra ekonomi kendi i¢ dinamiklerinde dengeye oturur. Istikrara kavusan
iilke ekonomisi yabanci sermaye i¢in yeniden cazip hale gelir ve bu siire basa doner.
Ekonomilerin bu siiregten en az yara alarak ¢tkmalan tamamen ilke politikalarina,
bu paranin ekonomide ne sekilde kullanildigina, siyasi istikrar gibi 6gelere baglidur.

Ulke sakinleri, yabanci paralari tasarruf saklama aract olarak kullaniimasi
enflasyonist ortamlarda zamanla yabanci para birimlerinin hesap birimi olarak
kullamlmasina neden olmaktadir. Bu da ilkede fiyatlan dévize endekslemekte ve
boylece enflasyonu, spekiilatif miidahalelere maruz déviz kurlarma baglamig
olmaktadir. Ulke sakinlerinin déviz tevdiat hesaplari agma serbestisi hem sermaye
hareketlerinin serbestlestirme politikasimn bir araci olarak hem de sermaye gikigim
Onleyici bir unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bankalarimin déviz tevdiat
hesaplarina kargilik Merkez Bankasinda tutulan munzam kargiliklar, Merkez
Bankalann tarafindan kullamlabilmektedir. Serbestlikle birlikte iilke sakinleri,
tasarruflanm yabanc: aktiflere baglayabilmekte ve bu yeni doviz talebi, kurlan ve
dolayistyla odemeler dengesini etkileyebilmekte, para arzimin kontrolimii
guclestirmektedir. Arjantin, Meksika ve Uruguay’da halkm bir kere yerli aktifleri
dovizle ikame ettikten sonra, doviz varhiklarindan yerli paraya birimlendirilmig
aktiflere kolay kolay donmedigi gozlenmigtir( Ramirez-Rojas,1985).

Sermaye kagirmaya bir 6nlem olarak, uluslar aras finansal islemlere, dis ticaret ve
turizmi etkilemeyecek sekilde, kisitlamalar getirmektir. Sermayenin kontroliinde
ulkenin cazip finansal piyasalara olan cografi yakinligi 6nemli olmaktadir. Meksika
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uzun Amerika simn tzerindeki trafigi kontrol altina alamamaktadir. Yine 1980°li
yillarda Uruguay’da doviz tevdiat hesaplanna mudilerin mahremiyeti esasi
getirilince Uruguay’daki DTH’lann yarisinin Arjantinliler tarafindan agildigt tahmin
edilmektedir (Akyiiz,1993).

Altinkemer (1997)’e gore, sermaye ¢tkis1 ile birlikte ulusal ekonomide diisen faiz
oranlari, doviz piyasalarina miidahalelerle dengelenebilmekte ancak bu miidahalenin
dogal sonucu olarak da iilke d6viz rezervlerinin azalmasi gibi bir durumla karg
kargtya kalmaktadir. Sermayeyi tekrar gekmek igin faiz oranlarim yiikseltici siki para
politikalanni uygulamak iktisadi durgunlua yol agacaktir. Bununla birlikte,
devaliiasyon yapmak cari acgiklan kapatici etki yapmasmma ragmen enflasyonu
artirabilir ve tlke iktisadi durgunluktan gikip iktisadi biiyiime trendine girebilir.
Ancak, bu durum, sermayeyi tekrar iilkeye cezbedebilir ve yeni giriglere karsi farkli
Onlemler alinmazsa kendi iginde bir kisir déngiiye girilebilir. Sermaye girisleri,
Meksika ve Tirkiye 6meginde oldugu gibi, istikrart bozucu etki yapmakta ve
Merkez Bankalarnmn para politikalarini yiiriitmelerini zorlagtirmakta ve bir krize
striiklenmektedir.

Sicak para akimlarimn sterilizasyonuna yénelik politikalar izleyen ilkelerin basarili
olanlannin nedeni, bu uygulamalarin hem zaman hem de kapsami bakimindan
gesitlendirilmesidir. Bu ulkeler arasinda Sili, Kolombiya ve Malezya
gosterilmektedir (Yeldan,1997). Bu iilkeler, sermaye girisi ile birlikte once para
arzinin  geniglemesini engellemek amaciyla, agik piyasa iglemlerine bagvurarak
dofrudan sterilizasyona gitmisler; devaminda ise kamu tiikketim harcamalarim
kisarak dolayli sterilizasyona gitmislerdir. Yeldan (1997), kisa vadeli sicak para
akimlarnim diizenlemeye yonelik politika araglannin aktif ve gesitlilik gostermesi
gerektigini ve bu politikalarinda kisa dénemli fakat genis kapsamli olmasi ve
gesitlilik kazanmasi gerektigini ifade etmektedir.

Sicak paranin kontroliinde, 2 6nemli faktoriin oncelikli olarak uygulanmast gerektidi
gozlenmektedir. Bunlardan birincisi,ckonominin istikrar, ikincisi ise yabanci
finansal aktiflerin goreli cazibesidir. Aym1 zamanda, kontroliin etkiliginde kararlilik

ve irade vazgegilmez bir unsurdur.

Daha énce de belirtildigi gibi igte finansal serbesti, enflasyon ve faiz oran1 arasindaki
iligkiyi giiglendirirken dista finansal serbesti ise enflasyon ile faiz oram arasindaki
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iligkiyi zayifiatir. Faiz oram ve enflasyon ticaret dengesi ve paranin satin alma giici
yerine sermaye akimlanmin etkisi altina girer; enflasyon, nominal doviz kuru
hareketlerinden daha ¢ok nominal faiz orani hareketlerinden etkilenmeye meyillidir.
Sermayenin serbest birakilmasi ile doviz kurlan istikrarsizlagmaktadir. Kur
istikrarsizhi1 ile birlikte, ticarete konu olan sektorlerde belirsizlik artacak ve
tizerlerinde tagidiklan kur riski de yiikselecektir. Bu sektordeki belirsizlik nedeniyle,
bu firmalara kredi veren banka ve finans kuruluglarinin da riski artacak ve bu riski
istlenmek istemeyeceklerdir. Sonugta kur istikrarsizlif: reel sektorler tizerinde son

derece olumsuz etkileri mevcuttur.
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4. ASYA KRIZINDE KISA DONEMLiI SERMAYE HAREKETLERiI VE
TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

4.1. Mucizeden Krize

Dr. Cem Kozlu’nun 1999 yilinda Is Bankas: yayinlarindan ¢ikan “Tirkiye Mucize’si
i¢in Vizyon Arayiglan ve Asya Modelleri” adh kitabinda “Giineydogu Kaplanlari”
diye adlandirilan bu iilkelerin bas dondiiriicii bir hizla biiyiimesi ve yine aym hizla
kendilerini, tim diinyay: etkisi altina alan bir krizin iginde bulmalarim bu kelimelerle
anlatilmaktadir. Tezin 1997 Asya krizine ayrilan bu béliimi i¢in en uygun baghgin
yine bu sekilde olacagy digintGlmugstir. Japonya ve Dogu Asya iilkeleri, en hizlh
biiylime ve kalkinma hamlesini gergeklestiren iilkeler olarak tarihe gegmiglerdir.
Ingiltere’nin 150, Amerika’mn 100 yilda gergeklestirebildikleri sanayi devrimini
Japonya’mn 75, Tayvan’in 50, Giiney Kore’nin ise 35 yilda tamamladiklarim
belirten Kozlu, 1950 yilinda kisi bagina geliri tiim Dogu Asya iilkelerinden yiiksek
olan Tirkiye’nin 21. yizyila hepsinin gerisinde girdigini belirtmektedir. 1970’ler de
her 10 kisiden 6’simin fakirlik simirimin altinda yasadigi Dogu Asya’da bugiin her 10
kigiden 8’1 esigin listiine tirmanmig durumdadir(kozlu).

Kozlu'nun kitabinda,Tturkiye ve Giiney Dogu Kaplanlan olarak nitelendirilen bu
ulkelerin,zaman iginde arayr nasil agtiklan rakamlarla garpict bir gsekilde gozler
onine serilmektedir. Hig degistirilmeden asagida verilmektedir.

1950 yihnda Tiirkiye’nin kigi bagina milli geliri 200 dolarken Japonya’nminki
134 dolar, Tayvan’mki ise 100 dolar. Tiirkiye 1960’ yillara da bugiinkii Asya
Kaplanlarnm 6niinde giriyor. 1960°ta G.Kore’nin 132, Malezya’mn 214, Hong
Kong’un 275, Singapur’un 437 ve Tayland’mm 80 dolarhk kisi bagina diisen
gelirine kars1 481 dolarhk gelir yaratabilmis. Diinya Bankasi’nin son verilerine
gore 1995 yihnda Tiirkiye ekonomisi 2 780 dolarhk kisi basma gelir
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iiretebilmig; aym yil G.Kore 9 700 dolar, Malezya 3 900 dolar, Hong Kong 23

000 dolar, Singapur 27 730 dolar, Tayland da 2 740 dolar seviyesine ulagmus.

Diinya birinciligi yaklasik 40 000 dolarhk gelirle Japonya’da. Ustelik bu iilkeler

sadece ekonomik gostergelerle degil, okur yazar orami, yasam uzunlugu gibi

temel kalkmmghk gostergelerinde de bizi fersah fersah gegmisler. Omegin

Tiirkiye’de 71 yil olan ortalama kadin 6mrii Kore’de 76, Singapur’da 79,

Malezya’da 74, Tayland’da ise 72°dir. 15 yagin iizerindeki okuma-yazma

bilmeyen niifusun oram1 Tirkiye’de erkeklerde %8, kizlarda ise %28 iken,

Kore’de %1 ve %’ye, Tayland’da %4 ve %8’e, Japonya’da sifira diigiiyor.
Teknolojinin bag dondiriici bir hizla ilerledigi giintimiizde,teknoloji sayesinde,
diinyanin bir ucunda meydana gelen bir olayin etkileri bir giin ya da birkag saat
icerisinde diinyanin diger ucunda kendini gostermektedir. 1990 ‘I1 yillarda baglayan
kiiresellesme olgusu diinya ekonomik konjonktiriiniin en dnemli gindem maddesini
teskil etmektedir. Diinya ticaretinin gok yonlii olarak serbestlegtirilmesini amaglayan
1993 yili Uruguay Turu’nun ve Diinya Ticaret Orgiti’niin faaliyete gegmesiyle
ulkeler aras: ticari alanda entegrasyon hizla artmig ve diinya ticaret hacminde bir
bilyiime gozlenmistir. Ote yandan ilkelerin finansal piyasalanm serbestlestirmeye
baglamalan neticesinde, diinya genelinde ekonomilerin birbirlerine olan bagimlilig
artar hale gelmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda ise
makrockonomik politikalara olan given, ekonomik dengelerin siirdiirilebiliriigi
agisindan temel belirleyici unsur haline gelmistir.

2. bolimde de vurgulandign tuzere, 1980°li yillarda daha gok Latin Amerika’da
dolasan “sicak para” 1990’11 yillarda Giiney Dogu Asya ilkelerini kegfetmis ve son
derece hzli ve artan bir ivmeyle bu ilkelere girmeye baglamigtir. Bu piyasalara
sadece 1995 yilinda giren sermaye miktart 192,8 milyar USD iken, 1996 yilinda bu
miktar 235,2 milyar USD’ye ytikselmistir (TCMB,97). Yine ayni raporda, bu artisin
nedenleri olarak; yikselen piyasalar ile geligmis piyasalanin faiz farki, bu
piyasalardaki ekonomik performans ve bu performans ile birlikte kredi risklerinin
azalmasi gosterilmektedir. Cok uluslu sirketler, isgiici maliyetlerinin dasuklagi
nedeniyle yatinmlarm bu iilkelere kaydirmiglardir. Merkez Bankasimn 1997 yili
yillik raporunda, yikselen piyasalardaki yatirmm hacminin 1991-1995 yillani
arasinda %37 arttig1 kaydedilmektedir. Yine ayn raporda belirtildigi tizere, dogrudan
yabanct yatinmlar 105,9 milyar USD ile toplam dis kaynak girisleri igindeki pay:
%45 olarak gergeklesmis, kalan %55’°lik bolim ise firsat karlan arayan portfoy
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yatinmlarindan meydana geimistir. Aynca, 1994-95 yillan arasinda yasanan
Meksika krizi de izleyen dénemde sermayenin Asya piyasalarina akmasina neden

olmugtur.

TABLO 4.1. YUKSELEN PIYASALARDAKI DIS YATIRIMLAR (Milyar ABD Dolarr)

Ocak - Eyliil
1994 1995 1996 1996 1997
Giiney Amerika 17,5 28.8 45,3 31,2 53,9
Bono 10,1 14,6 31,8 21,1 38,4
Kredi 1,0 34 3,8 24 7.9
Hisse Senedi 2,8 2,1 3,2 2,0 3,7
Diger 3,6 87 6,5 5,7 39
Dogu Asya (1) 46,2 39,7 55,1 50,8 56,7
Bono 19,9 9,3 21,4 243 21,0
Kredi 17,3 20,8 18,2 13,5 18,3
Hisse Senedi 6,6 6,8 9.6 7.9 10,4
Diger 2.4 2,8 59 51 7,0
Orta ve Dogu Avrupa (2) 0,4 0,9 35 2,3 3,8
Bono 0,2 0,2 1,7 1,4 1,9
Kredi 0,2 0,7 1,6 0,7 1,7
Hisse Senedi - - 0,2 0,2 0,1
Diger - - - - 0,1

Kaynak: TCMB 1997 Yillik Rapor (OECD “Financial Market Trends", Kasim 1997).
1- Cin, Tayvan, Hong Kong, Endonezya, Makao, Malezya, Papua Yeni Gine, Filipinler, Singapur,

Tayland, Vietnam.

2- Hirvatistan, Estonya, Latvia, Litvanya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya.

Bunun yam sira Latin Amerika iilkelerinin 1996 yih i¢inde gostermis oldugu bityiime
performanslanyla birlikte enflasyonlanindaki digis ve bankacilik sistemlerindeki
yeniden yapilanma sonucunda 1990’11 yillarin basindan beri Giiney Dogu Asya
ilkelerine akan sermayenin bir kismimin rotasimin, 1980°li yillarda oldufu gibi,
yeniden Latin Amerika tilkelerine gevirmesine neden olmusgtur. Asya iilkelerine 1997
yili baglaninda sermaye giriglerindeki artig hiz1 diger yillara kiyasla gérece olarak
azalmigtir (TCMB,1997).

Dinyada yasanan ekonomik krizlerin gogunlugunda, bankacilik sisteminin saglikh
isleyemedigini ve yapisal sorunlan iginde barindirdifimi gormekteyiz. Yiiksek
faizler, giigla bir sermayeye sahip olmamalan ve agin agik déviz pozisyonlan
bankalann aldif1 riskleri arttirmakta ve ekonomideki ani spekiilatif hareketler
kargisinda iflasa suriikleyebilmektedir (Akman,1998; Koziu,1999; TCMB,1997).
Ulkenin kamu agiklan ve dig ticaret agiklarindan dolayr iilke parasmnin asin
degerlendigini diginen yatinmcilar ve spekiilatorler olasi bir devaliasyondan
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korunmak i¢in kendilerini giivende hissettikleri bir iilke para birimine gegerler ki; bu
da genelde USD olmaktadir ( Onder, Tirel Ekinci, Somel,1993; Akman,1998). Bu
gibi spekiilatif ataklar neticesinde, bankalar, vadesi gelen kredileri yenilememekte ve
hatta kredileri geri ¢agirmaktadir. isletme sermayesinin bityiik bir gogunlugunu kisa
vadeli borglarla finanse eden sirketlerin ise sermayeleri tiikenmekte ve vadesi
gelmemis alacaklanimi piyasadan talep etmekte ve bu etki zincirleme bir gekilde
piyasay: sikigtirmakta en zayif olandan baglamak tizere, isletmeleri iflaslan pes pese
iflasa siirikklemektedir. Son zamanlarda yasanan krizlerde gorildagi gibi, en iyi
durumda olan sirketler bile ¢ok kisa bir siire iginde zor durumlara diigebiliyorlar.
Ulke ekonomisinin istikrarsizlaghgim diigiinen yabanci yatinmei parasim giivenli
oldugunu diisiindiii para birimine gevirmesi ya da iilkeden ¢ikmasi ile Merkez
Bankalarinin rezervleri hizla erimeye baglamaktadir ( Yentirk,1997, Akman,1998;
TCMB,1997; DPT,1998).

4.2. Krizin Nedenleri

Onis ve Aysan (2000)a gére, Dogu Asya krizinin temelleri 1990’L yillarin
baglaninda atilmaya baglammstir. 1990-1996 yillan arasinda bolgeye giren sermayenin
ortalama olarak yilhik GSMH’larinin %6’sim olugturdugu tahmin edilmektedir(Onis
ve Aysan,2000). Asya’da baslayip tim diinya tlkelerini degisik oranlarda etkileyen
krizin sorumlusu olarak Japonya gosterilmektedir. 2. Dinya Savasindan sonra
izledigi politika; tasarruf oranlarim yiiksek tutarak biriken fonlan (Japon toplumu
rettigi GSMH’nin %35’ini tasarruf etmektedir (Kozlu,1999)) sanayiye kanalize
etmektir. Bu politika sayesinde, Japon sirketleri hizla biiyiidii ve sonug olarak da
GSMH ve kisi bagina milli gelir hizla artti ( Economist (6 mart 1993) 1950-1990
arasindaki kigi bagmna reel gelir Amerika’da %1,9 artarken, Japonya’da ise %7,7
artarak 12303’dan 23970$°a yikseldigini kaydetmistir). i¢ piyasa ve dis piyasalarin
gorece doygunlufa ulagmis, biriken fonlar borsa ve gayrimenkul piyasasina
akitilmigtir (Akman,1998). Genel goriis,bir iilkedeki gayrimenkul fiyatlanmn agin
sismesinin ekonomideki sagliksiz gidisatin bir habercisi oldugu yolunda fikir birligi
icerisindedirler (Kozlu,1998;Onder,Tﬁrel,Ekinci,Somel,1995;Akman,l998). Asya
krizinden 6nce de hem bu iilkelerde hem de Japonya da gayri menkul fiyatlarimin
asin sistigi kaydedilmektedir. Buna bir 6rnek vermek gerekirse; Japonya’da, 60-70
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metrekarelik bir apartman katimn ortalama fiyati Tokyo’da 500 000 $, Tokyo diginda
ise 400 0008 oldugu belirtilmektedir (Kozlu,1999).

Japon bankalan, ellerinde biriken Japon halkinin tasarruflarini, nerde ve nasil
degerlendireceklerini ararken, 1980°li yillarda Asya dilkelerini kesfetmiglerdir.
Boylece bu iilkelerin sirketlerine sorgusuz, sualsiz kredi vermeye bagladiklar ve bu
gidisatin bir sonucu olarak da; konut, igyerleri, fabrikalar ve alig-veris merkezleri gibi
gayri menkullerin fiyatlarinda yapay bir sisme meydana geldigi kaydedilmektedir.
Bu yapay sigmenin nedeni olarak da, gogunun dig kaynakli borglarla finanse edilerek
alinmig olmasindan kaynaklanmakta oldugu ifade edilmektedir (Kozlu,1999;
Onder, Tiirel Ekinci,Somel,1995).

Dogu Asya ilkelerinin, riskleri azaltmak ve daha fazla sermaye girigini
saglayabilmek icin “sabit kur” rejimini sectikleri belirtilmektedir (Onis ve
Aysan,2000; Binay ve Salman,1998). Sabit doviz kuru uygulayan bu iilkeler igin
disaridan borglanmak oldukc¢a karli idi ve alinan bu kredilerin tiiketici kredileri
olarak piyasaya verilmesi ile i¢ talep artigt yaganmigtir. 1995 yilimin ortalarindan
itibaren, Amerikan dolarinin 6zellikle Japon Yen’i kargisinda degier kazanmasi ile
birlikte paralarim1 Amerikan dolarina baglamis olan Tayland, Filipinler, Endonezya,
Malezya, Tayvan ve Hong Kong gibi Asya tlkelerini ticari rakipleri olan Japonya
kargisinda rekabet gigclerini kaybetmelerine neden oldugu
belirtilmektedir(Akman,1998; Binay ve Salman,1998; Onis ve Aysan,2000). Rekabet
gliclerini kaybeden bu ulkelerin dogal olarak ¢demeler dengelerindeki cari islem
agiklan bityimeye baglamigtir.

Kriz oncesinde ulkelerin genel durumlanna bakmak bélgeyi tamimak agisindan
faydal olacaktir. $imdi bu bolgede secilmis bir kag ilkeye goz atalim.

59 milyon nifuslu Tayland 1997 yilina kadar ekonomisini geligen ve serbestlesen
diinya trendine uydurmus, 1988-1994 yillan arasinda GSMH’s1 %10 biyiiyen ve
1997 biyime hedefi de %6.8 olan bir iilke oldugu belirtilmektedir(Kozlu,1999;
Akman,1998). Kriz sirasinda 58 finans kurulugundan 56’sim kapatan Tayland’in,
boylelikle bankacilik sistemini giiglendirmis oldugu kaydedilmektedir.

Economist dergisi G. Kore’yi “Asya’min en hirsh iilkesi” diye tammlamaktadir (Akt:
Koz1u,1999). G. Kore’nin 1960°da kisi bagmna geliri 132$ iken (ki bu rakamlarla
Kambogya ve Kongo ile aym sirada idi) 1987°de 3000 $ ve 1995°de 9700 $’a
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cikmistir. 1935°de niifusunun %95°i ¢iftgi olan G.Kore’nin 1990 yih GSMH’sinin
238 milyar USD iken K.Kore’nin GSMH’s1 ise sadece 23 milyar USD oldugu
kaydedilmektedir(Kozlu,1999). Bu ilke, Asya krizi 6ncesinde diinyanin en buyuk 11
iilkesi arasinda gosterilmekteydi. Kore ekonomisinde 15-30 arasinda, devletinde
biyik destek verdigi chaebol(sabol)’lan gormekteyiz. Bu firmalarn 10 adedi toplam
firetimin %50’sini, 30 tanesi ise %80’ini yapmakta idi (Kozlu,1999). Kozlu (1999)
tarafindan; devletin, yillar yih kigiik ve orta 6lgekli firmalar yerine kriz dncesinde
hepsi birer dev haline gelen bu aile sirketlerine yardim ve destek verdigi
vurgulanmaktadir. G. Kore’nin IMF ile imzaladigi 58 milyar USD’lik paket en bagta
bankacilik sektorimniin yeniden yapilandiriimasi, denetimin sikilagtiriimasi ve banka
bilango ve mali tablolarin geffaflagtinlmasim ongormekte idi (Akman,1998).
Chaebol’lara da denetim ve kisitlar getirilmigtir. Bu sirketlere ait bankalarnin holding
icindeki sirketlere agtiklan krediler sinirlandinifirken aym chaebol’a ait sirketlerin
birbirine teminat vermeleri, aldiklan kredileri kargihikli garanti etmeleri de
simrlandinhyordu(Kozlu, 1999; Onis ve Aysan,2000; Binay ve Salman,1998).

1996 yih biyiime hiz1 %5 olan Hong Kong’un 1997 yilinda %5.2, 1998 yilinda ise -
%2 olarak gergeklesmistir (Akman,1998). Akman (1998) ve Kozlu (1999)’nun
JHong Kong’un finans sisteminin denetim altinda oldugu, sirketlerinin
sermayelerinin ise giclii oldugu konusunda fikir birliginde olduklarim gérmekteyiz.
Kriz sirasinda diinyanin en dnemli borsalan arasinda gosterilen borsasinda, %9’luk
bir disiig yaganan Hong Kong’un 1998 yili kisi bagina milli geliri 27 000$ oldugu,
igsizligin (son willanin en yikksek noktasi)) %4 seviyesinde gergeklestigi
kaydedilmektedir (Kozlu,1999). Bu kiigiik ilke krizi en az zararla atlatan tlkeler
arasinda gosterilmektedir.

Kozlu (1999) tarafindan, Singapur 6zellikle seffaf mali piyasalar ve deviet yonetim1
ile ifade edilmektedir. Singapur’da krizi en az zararla atlatan ilkeler arasinda
gosterilmektedir. Bu tilkenin 1997 yili biytime hizinin %7.8 olarak gergeklestigi ve 3
milyon niifusu olmasina ragmen, kamunun elinde bulunan yatinilabilir fonlarin
degerinin 125 milyar USD oldugu kaydedilmekte ve GSMH’nin %40’na esit bu
tasarruf oranimin diinya rekoru diizeyinde oldugu belirtilmektedir (Kozlu,1999).

Bu iilkelerin ekonomisindeki ortak bir zayiflik olarak, yeterince denetlenmeyen mali
piyasalar  olarak  kargimiza  c¢ikmaktadir (Bimay ve  Salman,1998;
Erkan,1998; Balkir,1999). Yabanci sermayenin verimli alanlara yatirilamamig
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oldugunu gormekteyiz. Ulkeye giren sermayenin, finansal kesimde saglikli bir
sekilde dagitilamamis olmasi uzun vadeli yatinmciy: da drkitmistir. Bir ekonomide
kamu agiklarinin, cari iglemler agifinin ve tasarruf agiginin artmas: tilkedeki yapisal
bozukluklarin nedeni olarak gosterilmektedir (Akyiiz,1992; Yenturk,1997;
Solomon,1999; Calvo, Leiderman, Reinhar,1995). Akman (1998)’a gore ise,
genisleyici para politikalan bu agiklan ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agiklar neticesinde
de, doviz kuru asirt degerlenmekte ve iilke i¢i faiz oranlari uluslar aras1 diizeyin
istiine gikmaktadir.

Yine Vedat Akman “Modern Diinyadaki En Buyiik Kriz” adl kitabinda; krizi isaret
eden en 6nemli gostergeleri,

s Uluslar arasi rezervlerin azalmasi,
= Kredi geniglemesi,
» Enflasyon,
= Dugs ticaret dengesinin bozulmasi,
= [hracat performansinda disiis,
»  Ekonomik bitytime de diigiis,
= Para arzinda artis,
= Kamu agiklarinda artig,
olarak dzetlemektedir.

UNCTAD’1n 1998 yili raporuna gore; Asya krizi 1970’lerden beri siiregelen global
istikrarsizh@in bir pargasi ve 1970- Amerika, gayrimenkul krizi, 1980’li yillarda
Giiney Amerika’da yasanan bankacilik ve borg krizi, 1987-1989 yillarinda diinya
borsalarindaki ¢okisler ve 1994-95 Meksika krizlerinin bir devamuidir. Bu raporda,
likidite fazlahgindan dolayr fonlarin dikkatsiz kredilendirilmesine yol agmigtir.
Tayland, Malezya ve Endonezya gibi iilkelerin yeteri kadar gelismis ve derin
sanayileri olmadif: igin, fonlar gayri menkullerin almina aktarilmis bina ve arsa
fiyatlan patlamigtir. Bu nedenle projelerin maliyetleri agin yikselmis finanse
edilemeyecek duruma gelince de ingaat ve emlak sektorii basta olmak iizere bu
sektorlerin arkasindaki finans kurumlan ¢okmisgtir (Kozlu,1999;Akman, 1998).
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Onis ve Aysan (2000), krizin nedenlerinden biri olarak da, Meksika’nin 1994 yilinda
“peso”yu devaliie etmesi olarak gostermektedir. Meksika’nin, 1994 yilindan itibaren
Dogu Asya iilkelerinin, Amerikan pazarlarindaki en biyiik rakibi olmaya basladig
kaydedilmektedir. Meksika’min, Amerika’ya toplam ihracat1 (elektronik, ayakkabi ve
otomobil pargalan sektorlerinde) 1993 yilinda 52 milyar USD iken1996 yilinda 96
milyar USD’ye ulastigx belirtilmektedir ( Onis ve Aysan,2000). Diger bir etken ise,
Cin’in 6nemli bir ekonomik gii¢ olarak bolgede yitkselmesi gosterilmektedir ( Onig
ve Aysan,2000, Kozlu,1999). 1990-1994 yillari arasinda Cin ulusal parast “yuan™
devaliie etmis ( Onis ve Aysan (2000),bu donemde “yuan”in diinyanin en degersiz
parasi oldugunu iddia etmektedirler.) ve ihracata dayali biiyiime politikasi ile Dogu
Asya iilkelerine ciddi bir rakip olmugtur (Onis-Aysan,2000; Kozlu,1999;
Akman,1998). Emek-yofun sanayi iretimi mallann ihracati gegtigimiz 10 yilda
Dogu Asya ilkelerinin onemli bir gicii olmus ve bu sektorlerde (ayakkabi,
elektronik, tekstil vs.) rekabetin baglamasiyla kar marjlan daralmis ve kazanglar
azalmaya baglamigtir ( Onig ve Aysan,2000). Ozellikle yari-iletken sanayide Meksika
ve Cin en biyiik rakipleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akman,1998; Kozlu,1999;
Onis ve Aysan,2000).

1990°h yillardan beri, bolgeye akan sermaye neticesinde bu ekonomilerde yilda
ortalama %8-10 dolaylarinda bir bityiime izlenmis ve milli para asin degerlenmistir.
Bunun neticesinde ise GSYIH'nin %10°u seviyesinde cari islem agign meydana
gelmigtir (TCMB,97). Tayland ekonomisinde de, reel kur degerlenmesi sonucu
ihracat yavaglamig, cari islemler agig1 artmig ve bu agik kisa dénemli portfoy
yatinmlan ile finanse edilmistir. Cari islem agiklarinin 1996 yilinda GSYIH’ya oram
1996 yilinda %8¢ yiikselmis ve %40 oraninda kisa vadeli borglardan olugan toplam
borg stokunun GSYIH’ya orami ise %50’lere varmigtir (KTO,98). Bu iilkelerde,
bankacilik disi 6zel sektoriinde agin dis borglanmaya gittigi gorilmektedir. Ozel
sektér borglanmasimn toplam dis borg igindeki payimin, Giney Kore’de %33,
Malezya’da %60, Tayland’da %60, Endonezya’da ise %60°dan bile daha fazla
oldugu kaydedilmektedir (Akman,1998). |

IMF’nin 1997 yilinda yayinlamis oldugu raporda krizin nedenleri asagidaki sekilde
siralanmaigtir;

* Yabanci sermaye yatinmlaninin verimli alanlara yonlendirilmesindeki
sorunlar ve kisa vadeli borglardaki artis.
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= Dis faktorler.
= Son yillardaki tutarsiz makro ekonomi ve déviz kuru politikalar1.

= Finans kesimindeki yapisal zayifliklar (TCMB,1997).

4.3. Krizin Geligimi

Bu bolgede 1997 yilinda yaganan kriz ilk olarak Tayland’da patlak vermigtir. Daha
sonralan ise, hizla Malezya, Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore gibi diger Asya
tlkelerine sigramig ve tim diinya iilkelerini degisik derecelerde etkilemigtir. 1996
yilimin 2. yansindan itibaren olumsuz gelismeler yasayan Tayland’da, ihracat ve
GSYIH biiyiimesi yavaglamig, gayri menkul sektorinde sorunlar ¢ikmis, menkul
ktymetler borsasinda keskin dusiigler yasanmig ve ekonominin dengeleri bozulmaya
bagladis ifade edilmektedir (Binay ve Salman,1998;Akman,1998). Asya
piyasalarina sermaye giriglerinin azalmasi, spekiilatif hareketlerin baglamasina yol
agmigtir. Bu hareketlerin belli bolgeler lizerinde yogunlagmasi ile birlikte 1997 yili
Mayis ay1 ortalarinda ilk olarak Tayland BAHTI zorlanmaya bagladig1 kaydedilmistir
(Kozlu,1999;0nig ve Aysan,2000). 1997 yilinmn ilk yansinda mali dengelerdeki
bozulmay1 6nlemek, finans ve gayrimenkul sektorlerini giiglendirmek amaciyla baz
tedbirler alinsa da bu tedbirler piyasalan yatigirmaya yetmemistir. Yatinmlar ve
bliyiime yavaglamaya devam etmistir (UNCTAD,1998). Tayland, doviz sepetinde
biiyiik yer tutan ABD dolarindaki arti ile spekiilatif baskilara dayanamayarak 2
Temmuz 1997°de Tayland Baht’1 USD karsisinda %20 devaliic edilerek doviz kuru
belirlenmesinde kontrolli dalgalanma sistemine gegilmistir. Bu durum neticesinde,
bolge alkeleri spekiilatif oyunlara agik hale gelmistir (Akman,1998; Kozlu,1999;
Onis ve Aysan,2000).

Para otoriteleri kuru korumak ve biyilk miktarlarda sermaye g¢ikiglarim1 6niemek
amaciyla doviz piyasasina midahalelerde bulunmus ve faiz oranlanim yiikseltme
yoluna gitmiglerdir. Aynica piyasalarda giiveni yeniden saglamak igin; Tayland
hiikiimeti 3 yillik bir ekonomik program agiklarmg ve IMF ile stand-by anlagmas
imzalamigtir (Akman,1998). Bu paket igerisinde alinan énlemler; yurtigi yatirim-
tasarruf dengesini diizeltmek, cari islemler agigimn GSYIH’ya oraminin 1998 yilina
%3 seviyesine dugiirmek ve disa doniik biayiimeyi gergeklestirerek GSYIH’min artig
hizinin %6-7 seviyesine gikarmak seklinde olmugtur ( DTM, 1998).
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Tayland Baht’indan hemen sonra Filipin Pezo’su dalgalanmaya birakilmigtir. Bolge
tilkeleri fizerindeki baskilar neticesinde Malezya Ringit’i ve Endonezya Rupi’si
Temmuz ve Agustos aylarinda ani diigiigler yasamiglardir. En sonunda Agustos
ayinda Endonezya rupisi iizerindeki dalgalanma araliklan kaldinlmig ve serbest kur
sistemine gegilmigtir. Giiney Kore para birimi Won, USD karsisinda deger kaybetmig
ve 840 diizeyinden, once 900’e¢ Kasim ayinda ise 1000’e ulagmigtir. Yine Kasim
ayinda Japonya’mn en bityiik araci kuruluglarindan biri olan Yamaichi’nin iflasi krizi
daha da arttirmistir (Akman,1998; Kozlu,1999; Onis ve Aysan,2000; Binay ve
Salman,1998).

Krizin ilke borsalanina etkisi, 6deme zorlugu ¢eken sirketlerin hisse senetlerinin
degerlerinin diismesi ve piyasalarda belirsizliklerin artmas1 seklinde olmugtur. Ulke
Merkez Bankalannin krize yaklagimi, i¢ piyasalardaki faiz oranlarim yiikseltmek
yoluyla USD’ye endeksli kur paritesini korumaya ¢aligmak olmugtur (DPT,1998).

Kirizin geligimi EK-1’de ilkeler ayrimi yapilarak verilmisgtir.

4.4. Krizin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri

Tam dinya ilkelerini degisik sekilde ve derecelerde etkileyen bu krizden kuskusuz
Turkiye de olumsuz yonde etkilenmistir. Devlet Planlama Tegkilatimn 1998 yilinda
yaymladipy raporda, Asya krizinin diger ilkeleri 3 yonden -etkileyebilecegi
ongorilmistir. Bu rapora gore birinci etkinin ihracat alaninda olacag
kaydedilmektedir. Paralanim devaliie eden Asya iilkelerinin, rakipleri karsisinda bir
avantaj sagladifi dolayisiyla bu durumun ihracatlannm artirici etki yaparak rakip
tilkelerin ihracatim daraltici etki yaratacagy ifade edilmektedir. Ikincisi, Asya
bolgesindeki bazi iilkelerin istikrar programlan uygulamak suretiyle biiytimeleri
diugecek ve bolgeye yonelen ihracatta daralmaya neden olacaktir, denilmektedir.
Asya bolgesindeki lkelerin kendi aralarindaki ticaretin, toplam dis ticaretlerinin
%20-40’1n1 olugturuyor olmas: krizi hafif atlatan diger Asya iilkelerindeki biiytimeyi
de yavaslatacags kaydedilmektedir. Ugiincii etki olarak da, OECD iilkelerinden Asya
ilkelerine ve bu bélgeden OECD iilkelerine olan ihracat azalacag: igin OECD
bolgesinde buyiimenin digecedi dngériilmektedir.

Merkez Bankasimn 1998 yillik raporunda,Tiirkiye ekonomisinde 1995 yilinda
baglayan hizli bitylime egiliminin, 1998 yilimin Nisan aymna kadar devam ettigini
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ancak daha sonra bilyiimenin hiz kestigi kaydedilmektedir. Hizh bitylime egiliminin
sona ermesini hazirlayan baglica etkenler olarak da;

e 1998 yili baginda %50 enflasyon hedefi gergevesinde alnan para ve maliye
politikasi 6nlemleri,

o Rusya Federasyonu’nda Agustos ayinda baslayan mali kriz nedeniyle
Tarkiye’nin de etkilenebilecegi gerekgesiyle meydana gelen sermaye

¢ikiginin reel sektori de etkilemest,

e Giineydogu Asya’da 1997 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan ve
gelismekte olan dilkelerin hemen hepsinde gozlenen sermaye ¢ikisi sonucunda

diinya ckonomisinde yaganan talep daralmas,

e Reel sektorde, 1996 yilinda Gimriik Birligi’ne gegis gerekgesiyle yapilan
yatinmlarin olugturdugu agin kapasitenin, ig ve dis talep daralmasi sonucunda

ortaya ¢ikan finansman sorunu

oldugu ifade edilmektedir.
TABLO 4.2. ULKELERIN OECD PAZARINDAKI PAYLARI (%)
Mal Gruplan
05 12 26 65 84 Top.-1 | Top.-2
Tiirkiye 3.35 3.52 1.03 2.01 3.66 68.18 0.44
Asya Top. 10.11 3.06 12.04 19.43 40.64 12.57 22.29
4 Kriz 3.62 1.76 1.92 6.66 8.91 12.37 5.35
Ulkesi'
Tayland 2.58 0.89 0.52 1.17 0.21 8.72 1.10
Malezya 0.10 0.00 0.23 047 1.77 7.32 1.31
Singapur 0.03 0.01 0.00 0.07 0.55 2.21 1.27
Endonezya 0.45 0.83 0.09 1.85 2.46 15.82 1.09
Filipinler 1.34 0.24 0.22 0.19 1.71 25.04 0.45
Cin 424 0.50 7.04 6.97 18.92 28.78 4.03
Giiney 0.49 0.04 1.08 3.17 447 16.05 1.86
Kore
Hong 0.12 0.01 0.09 0.69 7.55 4191 0.87
Kong
Japonya 0.12 043 1.55 2.43 0.24 1.02 8.14

Kaynak: DPT,1998 raporu

(*) : SITC-Rev3 Simflandirmasina Gore

05 = Sebze ve Meyveler

12 = Tiitiin ve Mamiilleri

26 = Dokuma Hammaddeleri

65 = Tekstil

84 = Giyim Egyalan ve bunlarin aksesuarlan

Top.-1 = Tabloda verilen bes sektoriin ilgili dlkenin OECD Ulkelerine yaptif toplam ihracat: igindeki
payi
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Top.-2 = ligili iilkenin OECD Ulkelerinin toplam ithalatindaki pay:
!: Tayland, Malezya, Endonezya ve G.Kore

Sonug olarak ise , GSMH biiyiime hizinin 1997 yilindaki % 8,3 diizeyinden, 1998
yilinin ilk dokuz aylik déneminde % 4,4’e geriledigi belirtilmektedir.

TABLO 4.3. TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1996 | 1997 | 1998
GSMH(Trilyon TL., Cari Fiy.) 14978,1]29393,3| 535183
BUYUME HIZI, GSYIH (Yiizde) 7,0 7.5 3,1
BUYUME HIZI, GSMH (Yiizde) 7,1 8,3 39
NUFUS (Milyon Kisi) 62,7 629 634
ISTIHDAM®™ (Milyon Kisi) 21,7] 20,8] 216
IHRACAT (Milyar ABD Dolar, FOB) 2311 326] 312
ITHALAT (Milyar ABD Dolan, CIF) 427 487] 459
CARI ISLEMLER DENGESI*) (Milyar ABD Dolar) 2.4 -2,8 1,9
DIS BORC STOKU/GSMH® (Yiizde) 454] 468] 508
KAMU KESIMi BORCLANMA 8,8 7.6 9,2
GEREGI/GSMH(Yiizde)
IC BORC STOKU/GSMH(Yiizde) 21,0 214] 218
TOPLAM KAMU BORC STOKU/GSMH™ (Yiizde) 487 470 468
FAIZ DISI BUTCE FAZLASI/GSMH (Yiizde) 1,7 0,1 4,6
VERGI GELIRLERI/GSMH (Yiizde) 149] 16,1 17,4
TOPTAN ESYA FIYAT ENDEKSI © (Yillik Ort. 760 81,8] 718
Yiizde Deg.)
TUKETICI FIYAT ENDEKSI® (Yillik Ort. Yiizde 80,4| 857| 846
Deg.
Kayizk: TCMB 1998 Yillik Rapor (DIE, DPT, Hazine Mistesarligi, TCMB)
(1) DIE, Ekim ay.
(2) Bavul ticareti dahil.

(3) Das borg stoku Tiirk lirasina doniistiiriiliirken yil ortast dolar kuru kullanslmstir.

(4) Toplam kamu borg stoku, i¢ borg stoku ile kamunun dig borg stoku toplamindan olugmaktadir.
Kamunun kisa vadeli dig borglarn, hesaplamaya dahil edilmemistir.

(5) 1994=100, oniki aylk ortalamalar.

Yine aym raporda, 1997 yilimn ikinci yarisinda Giineydogu Asya ilkelerinde
yasanan ekonomik kriz ile 1998 yilmin Subat ayinda Irak’ta meydana gelen gerginlik
gibi dis faktorlerin, beklenenin aksine yihin ilk i¢ ayhk déneminde ekonomik
bilyime uzerinde olumsuz bir etki yaratmadifi;, tablodan (asagidaki tablo)da
goruldugu tizere, 1997 yilmn aym dénemine gore, mal ve hizmet ihracat: ve ithalati
yikksek oranlarda arttifn vurgulanmaktadir. Bir baska ifadeyle, yilin ilk w¢ ayhk
doneminde ckonominin hizli biiyiimesinde i¢ taleple birlikte, mal ve hizmet
ithracatindaki arti etkili olmustur.

Yiln ikinci i¢ ayhk doneminde, GSMH bilyiime hizi, 1997 yilimn aym donemine
gore yavaslayarak yiizde 4 oraninda gergeklesmis ve ekonomi yavaglama evresine
girmigtir. Bu dénemde yiizde 4 olarak gergeklesen biyyiime orani, 1995 yihn ilk g
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aylik doneminden bu yana en diisik bilyiime oram olmustur. Ekonomide yaklagik ii¢
yildan beri siiregelen hizli biyime donemi sona ermis ve ekonomi yavaslama
donemine girmigtir (TCMB,1998-1999).

TABLO 4.4. GAYRI SAFI YURTICi HASILA VE ANA SEKTORLERDE YILLIK
BUYUME®

(Bir Onceki Yilm Aym Dénemine Gore Yiizde Degisim)

1996 | 1997 1998

Top. | 1 IO (IO0] IV |Top. | I | IO |III| IV | Top.
GSMH 7,11 65 91| 85| 8,7 83| 95| 45( 2,6] 06| 3,9
GSYIH 70! 69| 85| 70| 78] 75| 92]33] 27| -12] 3.1
Tarim 44| 69| 08| 08|-103| -23| 52| 39| 68 180| 84
Sanayi 7,11 95| 106/11,5] 99| 104 99| 29| 19| 54| 20
Imalat 7,1110,0| 123]12,8} 10,5 114| 98| 23| 09| -6,8] 12
Sanayi
Hizmetler 6,6/ 62| 84| 69| 97 78| 88| 32 1,7 -13]| 27
Ticaret 89| 99| 135(12,8] 98| 11,7| 10,5 29| 0,1} -52| 14
Ingaat 5,8/ 32| 58| 22| 93| 50| 52[-10(-14| 17 0,7
Sanayii
Ulagtirma 76 60| 68| 2,1| 16,1 7,61 13,7, 43| 43| 0,7, 49
vE
Haberlesme
Ithalat 21,31 122} 159(23,7( 209| 183|129 50|-5,5|-14,5| -1,0
Vergisi

Kaynak: TCMB 1997,1998 Yillik Raporlan (DIE).

(1) 1987 uretici fiyatlartyla, ana sektorlerdeki katma deger artigidir.

(2) Ik dokuz ay itibariyle.

1998 yilinin ortalannda Tirkiye ekonomisinde meydana gelen yavaglama, tim
dimyada yasanan ekonomik daralmayla ¢akigmigtir. Diinya ekonomisinde 1980°li
yillarin baglarindan sonra meydana gelen en 6nemli daralma, 1997 yilinin ortalarinda
ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya krizi ile baglamig, 1998 yilinin ortalaninda Rusya,
1999 yilinin baglarinda Brezilya krizleri ile devam etmigtir (TCMB,1998).

TC.Merkez Bankasi raporlarina gore, Asya krizinin Tarkiye ekonomisi iizerindeki
olumsuz etkileri de bu déonemde goriilmeye baglamigtir. Giineydogu Asya iilkelerinde
yasanan kriz nedeni ile ihracat fiyatlarinda meydana gelen gerileme, Nisan éymdan
itibaren ihracat gelirlerinin azalmasina neden olarak, i¢ talep iizerinde olumsuz bir
etki yaratmig ve ekonomik biiyiimeyi yavaglatan bir etken olmugtur. Bununla birlikte,
yilin ikinci ii¢ aylik déneminde ihracat fiyatlanindaki gerilemeye ragmen imalat
sanayii ihracatinin miktar olarak artmasi Turkiye ekonomisinin diinya piyasalarinda
rekabet agisindan olumlu bir diizeyde oldugunu gostermektedir (TCMB,1998).
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Odemeler dengesi, ilkemizin dig dinya ile ticari ve ticari olmayan iligkileri
sonucunda, dovizle yapilan tim gelir ve gider kalemlerinin bir bilangosu niteligim
tasimaktadir. Bu nedenle tiim ekonominin bir 6zeti niteli§indedir (Seyidoglu,1994;
Yentiirk, Kepenek,1995).

Devlet Planlama Teskilat1 ve TC.Merkez Bankasi’nin 1998 yil1 yillik raporlarinda,
Tirkiye’nin 1998 yili ddemeler dengesi incelendiginde Dogu Asya krizinden
olumsuz etkilendigi kaydedilmektedir. Dig Ticaret Miistesarhifi’mn raporunda,
ozellikle hammadde ve ara-mali ithalatgisi olan gelismekte olan ekonomilerin krize
girmeleri en ¢ok ithalatin kisitlanmasi sonucunu dogurmus buna bagl olarak imalat
sanayi yatirimlan ve iretimi azalmaya bagladifi kaydedilmektedir. Bunun yamisira,
yapilan biiyiik oranli devaliiasyonlarin ithalati1 pahali hale getirirken ihracati da tegvik
eder duruma getirdigi ve bolge ilkelerinin ihrag Griinleri yelpazesinin hemen hemen
aym olmasi nedeniyle, bu tilkeler arasinda uluslararasi rekabet artmig ve sonug olarak
diinya ihracat fiyatlanmin dastigini vurgulamaktadir. Finansal yapimin da en az
imalat sanayi kadar olumsuz etkilenmesi krizin giderek daha etkili ve uzun siireli
olmasina neden oldugu iddia edilmektedir (DTM,1998).

Tiirkiye ekonomik bir kriz yagamamig olmakla birlikte Uzak Dogu Asya krizinden ve
daha da onemlisi Rusya krizinden olumsuz yénde etkilenmistir. Bunun yani sira,
Turkiye’de yaganan siyasi ve ekonomik istikrarsizhk disandan kaynaklanan
olumsuzluklarin etkisinin daha uzun siireli ve derin bir sekilde hissedilmesine neden

olmugtur.

Yine Dig Ticaret Miistesarlifi’mn raporunda, krizin dolayl: etkileri olarak, ihracat
fiyatlannmin digmesi, krizi yasayan iilkelerle diinya pazarlaninda fiyat rekabeti
giliciiniin azalmasi, kriz nedeniyle diinya ekonomilerinde talep daralmasi, uluslararasi
finans kuruluglannin givensizlikleri nedeniyle kaynak bulunamamas: yada yiiksek
maliyetlerle yetersiz miktarlarda kaynak bulunabilmesi nedeniyle iiretimin tegvik
edilememesi ya da tiretim maliyetlerinin artmas: olarak 6zetlenmektedir.

Yurt disinda yerlesik Tiirk vatandaglanimin yurda transfer ettikleri gelirler olarak
tammlanan ig¢i gelirlerinde ise %28 oraninda 6nemli bir artig olmus, 1997 yilinda
4.229 milyon dolardan 1998 yilinda 5.397 milyon dolara yiikselmigtir (DTM,1998).
Dig Ticaret Mistesarhifi, bunun nedeni olarak, dinyada yaganan kriz sebebiyle
ckonomik canlilifin yavaglamasi, yatinmlarin azalmasi ve/veya reel faizin gelismis
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iilkelerde dig kaynak sikintis1 igerisinde bulunan gelismekte olan ulkelere gore daha
az olmas: olarak gostermektedir. Yine aym raporda ,dis kaynak bulmakta giglik
¢eken Hazine’nin, Kamu harcamalanimi kargilamak amaciyla igeriden kaynak
yaratmak zorunda olmasi ve siyasi istikrarsizlik nedeniyle Hazine bonolan yilhik
faizleri %140-150 arasinda seyrettigi kaydedilmektedir. Devlet Planlama Tegkilati
1999 raporunda ise, enflasyonun diagme egiliminde oldugu 1997 ve 1998 yillarinda
(TEFE 12 aylik ortalama % 71,8) yaklagik % 40-50 oraninda y1llik reel getirisi olan
bonolara yatinm yapmanin daha cazip hale geldigi ifade edilmektedir. Bunun yani
sira uzun siire talep yetersizligi nedeniyle diisen gayrimenkul fiyatlan yurt digindaki
isciler igin iyi bir yatirim olarak degerlendirilebilir. Tarkiye’ de yatirim yapmanin
cazip oldugu bu dénemde iggi gelirleri artmigtir. 1998 yilinda is¢i dévizlerinin
ihracata oram bavul ticareti hari¢ %20,0 olup, ithalata oram %11,8°dir. Bu gergevede
ele almmacak olunursa ig¢i dovizleri girigleri ile ithalatin yaklagik %12’si
kargilanirken, ihracattan saglanan déviz gelirlerinin %20°si kadar bir doviz girisi
gergeklesmistir(DTM,1998).

TABLO 4.5. iSCi DOVIZLERI (Milyon Dolar)

Yallar Isci Dovizleri | Artis Hizi (%) | lsci Daovizleri / | Isci Davizleri /
Ithalat (%) Thracat (%)

1987 2.102 23,9 14,8 20.4
1988 1.865 -11,3 13,0 15,6
1989 3.138 68,3 19.9 26,6
1990 3.325 6,0 14,9 25,5
1991 2.901 -12.8 13,8 212
1992 3.074 6,0 134 20,6
1993 | 2.963 3,6 10,1 19,0
1994 2.664 -10,1 114 14,5
1995 3.365 26,3 94 15,3
1996 3.590 6.7 8.5 15,3
1997 4.229 17,8 8.8 16,1
1998 5.397 27,6 11,8 20,0

Dig ticaretimiz yillar itibariyle incelendiginde, 1994 ve 1998 yillarinda énemli bir
farklihk gorialmektedir. 5 Nisan 1994°de uygulamaya konan ckonomik istikrar
tedbirleri sonucunda i¢ piyasa onemli olgiide daralmug, ithalatta goriilen %20,9’luk
azalma neticesinde dig ticaret agif 5,2‘ milyar dolara gerilemis ve ihracatin ithalati
kargilama orani da %77,8’¢ ulagsmistir (DTM, 1998; TCMB,1998).

Asapidaki tablodan da agikga gorilebilecegi izere, Asya ilkelerine yapiian

thracatimizin toplaminda ciddi bir diigiis s6z konusudur.
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TABLO 4.6. 1998 YILINDA DONEMLER iTIBARIYLE iHRACAT

Bir Onceki Yilin Ayn: Dénemine Gére % Degisme)

Toplam Rusya ve Asya Rusya 'ya | Asya ﬁlkpleri'ne
ihracat | Ulkeleri Harig Thracat Yapilan Thracat
fhracat
1. Ug Ay 6.3 9.9 2.7 -36.8
1L Ug Ay -0.6 4.6 -25.4 -49.6
1. Ug Ay 2.7 4.5 47.0 -51.6
Ekim 3.2 12.4 -69.6 -51.4
Kasim -13.6 -6.8 -68.6 -49.7
Ocak-Kasim -0.4 5.5 -35.6 -46.6

1995 yilinda, sanayi sektoriiniin yeniden canhlik kazanmasiyla saglanan tiretim artigi
ve uygun uluslararasi ortam sayesinde dig ticaret verileri normal seyrine donmils,
ithalat bir énceki yila gore %53,4 oraminda artarak 35,7 milyar dolara, ihracat ise
%19,5 oraninda artarak 21,6 milyara ulagmgtir. Ithalattaki yiiksek oranl artig dig
ticaret a¢igim da etkilemis ve 1995 yilinda agik 14,1 milyar dolar olarak
gergeklesmigtir (DTM,1998).

DTM (1998) raporunda 1996 yilinda, dig ticaret dengesinin ,Tirkiye’nin Giimriik
Birligi’ne iiye olmasiyla birlikte bir miktar bozuldugu kaydedilmektedir. Tirkiye nin
Gimrik Birligi’ne iyeligi sonucunda Avrupa Birligi ilkeleriyle yapilan sanayi
mallan ticaretinde tiim korumalar kaldirilmig, diger tlkelerle olan ticarette de Avrupa
Birligi’nin Ortak Gumrikk Tarife’si uygulanmaya baglanmigtir. Rapora goére, bu
durum dig ticaret dengesinin 1996 yilinda bir miktar bozulmasina neden olmakla
birlikte, bavul ticaretinden elde edilen gelirin yansidigi diger mal ve hizmetler
gelirleri, dig ticaret dengesindeki bozulmanin cari iglemler dengesine aym oranda
yansimasim engellemistir. 1996 yilinda 23 milyar dolar olan ihracatimiz 1997 yilinda
%13 oraninda artarak 26,2 milyar dolara, ithalatimz ise %11,3 oraminda artarak 48.6
milyar dolara ulagmigtir. 1997 yilinda dig ticaret hacmi 74,8 milyar dolar, dis ticaret
ag1f1 da 22,3 milyar olarak gergeklesmistir (DTM,1998).

I¢ ve dig talep daralmasinin yasandigi 1998 yilinda ithalat artis lizi ve ihracat artig
hiz1 yavaglamistir(TCMB,1998). Buna bagh olarak da, ihracatin ithalati karsilama
orani yitkselmis ve dig ticaret artis iz yavaglamigtir(TCMB,1998; DTM,1998).
1998 yilinda ihracatimiz %2,7 artmiy ancak yavaslayan ekonomik biiyiime ve
ckonomimizdeki durgunlugun neticesinde ithalatimiz %5,4 azalmisti(DTM,1998).
Bu gelismelerin neticesinde cari islemler dengesi 1998 yilinda 2.692 milyon doiar
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fazia vermigti(TCMB, 1998; DTM,1998). 1997 yilinda %54,1 olan ihracatin ithalati
karsilama oram 1998 yilinda ithalatin gerilemesiyle birlikte %58,7'ye yikselmigtir(
DTM,1998).

TABLO 4.7. CARI ISLEMLER DENGES] (Milyon Dolar)

1996 1997 1998
Dis Ticaret Dengesi -20.402 -22.298 -19.040
Diger Mal ve 3.698 7.853 11.377
Hizmetler Dengesi ,
Kargiliksiz 4.447 4.866 ' 5.727
Transferler Dengesi
Cari Islemler Dengesi -2.437 -2.638 2.692

Kaynak: DTM, 1998 yillik rapor
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5. RUSYA KRIiZINDE KISA DONEMLI SERMAYE HAREKETLERI VE
KRiZIN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

5.1. Krizden Once Rusya Federasyonu

1996 yili verilerine gore 147.7 milyon niifusu ve 2400 USD kisi bagina milli geliri ile
Rusya Federasyonu, Tirkiye’nin en buayik ticari ortaklarindan biridir
(Akman,1998;DPT;1998). Rusya, 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla
serbest piyasa ekonomisine gegmistir (DPT;1998). 1992-1998 doneminde yurt igi
fiyatlar ve dig ticaret serbest birakilmigtir (2 Ocak 1992 ‘de fiyatlar serbest
birakilmigtir (Akman;1998)). DPT (1998) raporunda ve Akman (1998)’1n kitabinda,
Rus parasi “Ruble” nin degerinin, piyasa mekanizmasi iginde belirlenmeye
baglamasina ve hzh ézellestirmeye, yer verilmekte ve 6zellestirmenin 3 agsama da
gergeklestirildigi belirtilmektedir. 1992-1995 yillar arasinda uygulanan programin 1.
asamasinda; tarim, hizmet ve sanayi sektorlerindeki kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler
ozel girigimcilere devredilmis; 1996 yilinda uygulanan 2. agamasinda kamuya ait
bazi karh isletmelerin yonetimi, biitge agiklarim finanse etmek amaciyla, alinan
krediler karsili1 bankalara satilmig; 1997°deki 3. asamada ise deviet kontroliindeki
igletmelerin tek tek satiga gikariimasi, gibi hedeflerin yer aldign kaydedilmektedir.

Merkez Bankasi ve DPT nin raporlarinda, Rusya’nin, 1997 yilina kadar 6demeler
dengesinin fazla verdigi kaydedilmektedir. Rusya’mn tiketim mallarimin biyiik bir
bolimiinin ithal mah oldugu ve ihracatim olugturan mallar arasinda ham petrol,
dogal gaz ve maden bulundugu kaydedilmektedir.
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TABLO 5.1. RUSYA FEDERASYONU, BUYUME VE ENFLASYON

1994 1995 1996 1997 | 19987 | 1999
Cari GSYIH, 277 357 440 450 434 444
(Milyar USS$)
Reel GSYIH -12.6 4.0 2.8 0.8 -1.0 1.0
% Biiytimesi
Enflasyon 224 131 22 11 6.8 5.0
Issizlik Oram 7.0 8.8 9.1 9.3 9.0

Kaynak : IMF, Carnegie Endowment for international Peace, Russian and Eurasian
Aktaran : DPT,1998

TABLO 5.2. RUSYA FEDERASYONU CARi iSLEMLER DENGESI

(Milyar USS)
1994 1995 1996 1997
Thracat, fob 67,8 82,7 90,5 88,7
ithalat, fob 50.0 619 67.4 71.3
D. Tic. Dengesi 17,8 20,8 23,1 17.3
Cari islemler den. 9.0 8.0 11.6 3.3

Kaynak : IFS Aktaran : DPT,1999 Yillik Rapor.
Rusya’da uygulanan ckonomik programiar sonucu, tablodan da rahathikla

gorillebildigi iizere, enflasyon oram duagirilebilmisti. DPT (1998) raporunda
belirtildigine gore, 1991 yilinda yasanan krizde, temel ihtiyag maddelerinde kitlik
yaganmis ve 1992 yili baginda fiyatlarin serbest birakilmasiyla birlikte enflasyon
orant yillik %2500°e kadar yiikselmigtir. Akman (1998) ve DPT (1998), Rusya’nin
biitge aciklarimi 3 ana nedene baglamaktadirlar.

1. Kayit dis1 ekonomi nedeniyle vergi toplanamamasi (GSMH’nin %22-50sinin
kayit dis1 ekonomi oldugu tahmin edilmektedir.),

2. Sosyal giivenlik sisteminin yapisi (Ordunun biiyiikliigi ve askeri harcamalar),
3. Sahislar ve firmalann, vergi yuktimliliiklerini yerine getirmemeleri.
Krizin temel nedenleri olarak; ekonomik biiyiimenin saglanamamasi, iyi bir hukuki

yapimn ve etkin vergi sisteminin kurulamamasi, sosyal giivenlik agimin modernize
edilememesi ve bankacilik sisteminin yeterince gelismemis olmasi gosterilmektedir
(DPT;1998). Krizden sonraki 2 ay iginde fiyatlarin %16 arttipa belirtilmektedir
(Akman;1998). Kriz oldugu donemde, Rusya’nin 140 milyar USD civarinda dig borg
ve 70 milyar USD civarinda i¢ borcu bulunmakta olup toplam bor¢ / GSYIH oraninin
%42 seviyelerinde oldugu DPT (1998) raporunda kaydedilmektedir. Rusya’min
borglanma vadesinin ortalama 11 ay oldugu (DPT;1998) ve bu borglanmalarin

46



yatinma degil maag ve licretler gibi cari harcamalara aktanldign (TCMB;1999)
belirtilmektedir.

Asya krizinden sonra tiim gozler, mali piyasasi ve ekonomisi zayif olan ilkelere
cevrilmigtir. Vergi ve sosyal giivenlik gibi baz1 yapisal diizenlemelerin yapilmamis
olmast ve bitge kaynaklarimin zayifligi yabanci sermayeyi huzursuz etmigtir
(Akman;1998). 1998 yih Temmuz ayinda IMF ile imzalanan bir anlasma olmasina
rapmen, Rusya’da, piyasalarin devaliasyon beklentisi asilamamigtir. George
Soros’un Financial Times’a gonderdifi yazida Ruble’nin %25 devalie edilmesi
gerektigi beyamindan sonra piyasalar iyice kangmigtir ve Rus hiikkiimeti, piyasalan
yatisghrmak igin kurda herhangi bir devaliiasyon yapilmayacagim ve kuru
koruyacaklarinin s6ziinii vermig, ancak bunda bagarili olamamigtir. 17 AZustos 1998
tarihine kadar USD kargisinda dalgalanma marji1 5.27 — 7.13 olan Ruble koridorunu,
1998 yili sonuna kadar 6.0 — 9.5 olarak agiklamis ve 90 ginlikk monotoryum ilan
etmigtir (DPT;1998). DPT’nin 1998 yili raporunda, bu agiklamanin; %34’lik bir
devaliiasyona tekabiil ettigi kaydedilmektedir (DPT,1998).

5.2. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Geligmekte olan piyasalarda 1997 yilinda yasanan mali kriz sonrasinda, sermayenin
bu ilkelerden kendini daha giivenli buldugu gelimis ilke ekonomilerine dogru
aktifs ve bu hareketi yaparken de giktig: iilke ekonomilerinde, irili ufakli pek gok
krizler yarathf goralmistir. Ustelik mal ve petrol fiyatlarinda yasanan disisle
birlikte, dis ticaretlerinin biiyiikk boélimi temel mallarin ihracatina dayanan bu
iilkelerde mal fiyatlarinin ucuzlamasi, cari iglemler hakkinda spekiilasyonlara neden
olmug ve kriz ortaminda sermaye gikiglarim daha da hizlandirmmgtar.

Temel mal fiyatlarinda yasanan gerileme, bu mallar ihrag eden Rusya ve Venezuella
gibi ulkelerin cari iglemler hesabini olumsuz etkilemeye baglamistir. Bu gergevede,
uluslararasi yatinmcilar gelisen piyasalardaki yatinmlarinda daha ihtiyath olmaya
baglamig ve bu piyasalara kredi vermede daha isteksiz olmuglardir. Hazine'nin ig
bor¢ finansmaninin Merkez Bankasi tarafindan kargilanmasimn da etkisiyle
Rusya'min 1998 yihmin Mayis ayinda yasamaya bagladin mali sikintilar, Agustos
aymda moratoryum ilan etmesine yol agmigtir (TCMB,1998). Ayrica, Rusya doviz
piyasalannda olusan asin talebin kur uzerinde bask: yaratmasi Rus rublesi'nin ABD

dolan karsisindaki dalgalanma araliginin genisletilmesini de beraberinde getirmis ve
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Rus rublesi - ABD dolan paritesi kriz 6ncesindeki 6 seviyesinde 22 seviyesine kadar
yikselmigtir (TCMB,1998; DTM, 1998).

Rusya krizinin ardindan geligsen piyasalarda ortaya ¢ikan giivensizlik ortami sermaye
cikiglanim1 hizlandirmig, Brezilya bagta olmak iizere Latin Amerika iilkeleri bu
durumdan en fazla zarar goren iilkeler olmuglardir. Merkez Bankasimin (1998)
raporunda,Brezilya'da dis finansman maliyetlerinin artmasi nedeniyle finansmanin ig
piyasalardan saglanmaya ¢aligiimasi para piyasalarinda sikigiklik yaratarak ig
piyasadaki faiz oranlarim artirdi ifade edilmektedir.

Dunya’da ve Tirkiye’de yasanan bu olumsuz geligmeler nedeniyle 1998 yilinda
ithalat %5.1 azalarak 48 milyar USD’dan 45.5 milyar USD’a, ihracat ise %2.4
artarak 26.2 milyar USD’dan 26.8 milyar USD’a yiikselmistir. Dolayisiyla,
ithalattaki azahiy ve ihracattaki kigiik oranh artiy nedeniyle Dig Ticaret agif bir
onceki yila gore %6.2 oraminda azalarak 15.3 milyar USD’dan 14.4 milyar USD’a
gerilemigtir (DPT;1998).

Krizden dnce,%4.6 ihracat payiyla, Rusya ekonomisinin Tiirkiye nin 2. énemli ticari
ortaf oldugu belirtilmektedir (TCMB;1999,DPT;1998). Rusya krizi ile birlikte bolge
ckonomilerinin %0.2 daraldig1 ve genel olarak enflasyonun arttif1 ifade edilmektedir
(TCMB; 1998).

Merkez Bankasi raporlarinda, 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan daralma
sirecinin, dinyada yasanan eckonomik durgunlukla ¢akisarak 1999 yilinda
derinlestigi belirtilmektedir. 1998 yili Rusya krizi ile birlikte Turkiye’den sermaye
¢ikist gozlenmistir (TCMB;1999). Bu durum, faizler genel dizeyini yikseltmis,
daralan ckonomide, azalan fonlarin da biiyikk béliminin kamu tarafindan
kullamlmasi, 6zellikle yatinmlar iizerinde azalma etkisi yapmistir (TCMB;1998).

1998 y1h 2. yarisinda Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle 6.8 milyar USD sermaye
¢ikist olmug, ancak 1999 Ocak — Kasim déneminde 6.7 milyar USD sermaye tekrar
girmigtir (TCMB 1998). TEFE’nin yillik artig oram, 1998 yilinda bir énceki yila
oranla 36.7 puanhk bir gerileme ile 54.3 olarak gerceklestigi kaydedilmektedir
(TCMB;1998). Bu raporda, enflasyonun diigmesinin esas nedeni olarak, Giey Dogu
Asya ve Rusya krizleri ile birlikte tim dimyay etkisi altina alan bir durgunluk ve
talep daralmasinin uzantisi olarak ifade edilen, i¢ talepteki daralma ifade
edilmektedir ve Rusya kriz ile birlikte iilkeden ¢ikan sermayenin finans piyasalarin
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daraitmas1 ve 1998 yilinda hiikiimetin uygulamaya koydugu para maliye politikalan
neticesinde vergi gelirlerinin artmasi sonucu faiz dis1 fazlanin hedefi gegmesi, 6zel

yatinnm ve tiikketim harcamalarimin kisiimasi da nedenler arasinda gosterilmektedir.

1998 yilinin Ocak-Eylal doneminde rezerv hari¢ tutuldugunda 2,8 milyar USD’lik
net sermaye ¢ikisi olmustur. DPT (1999) raporunda, dénemler itibariyle, yilin ilk
yanisinda 7,8 milyar USD’lik sermaye giriginin oldugunu, ¢iincii tic aylik donemde
ise 10,6 milyar USD’lik sermaye ¢ikigi oldugu ifade edilmektedir. Bu gelisme,
Rusya’da yaganan kriz sonrasinda uluslararasi sermayenin gerek borsa gerekse diger
menkul kiymet piyasalarindan hizla gekilmesinin bir sonucudur. Asagidaki tabloda
1997 yili ve 1998 yili aym dénemlerin kargilagtirmalarim inceledigimizde Turkiye
ekonomisinden asil sermaye ¢ikiginin Rusya Krizinden sonra yasandifi
gorulebilmektedir. Ekonomimize asil negatif etkinin Rusya Krizi ile yasandi@1 agikga
gorulebilmektedir. Merkez Bankasi rezervleri yilin ilk yansinda 8,1 milyar USD
artarak Haziran sonu itibariyle 26,4 milyar USD ulagmistir(DPT,1999). Ancak,
Rusya krizi sonrasinda yabanci yatinmcilarin borsa ve menkul kiymet piyasalarindan
hzla ¢ikmasi sonucunda, yiin Gginci G¢ aylik doneminde Merkez Bankasi
rezervierinde 5,9 milyar USD’lik azahs gozlenmistir(Tablo 5.3). Bu azalmaya
ragmen 1997 yih sonu itibariyle 18,4 milyar USD olan Merkez Bankasi rezevleri
1998 yil1 sonu itibariyle 19,7 milyar USD dizeyinde gergeklesmistir(DPT,1999).

TABLO 5.3. SERMAYE HAREKETLERi DENGESI(MiLYON USD)

ML Uc Ay Ocak-Eyliil
1997 1998 1997 1998
Sermaye Hareketleri Dengesi 3.008 -10.597 7.913 -2.796)
Dogrudan Yatirnmlar 112 155 368| 375
Portfoy Yatinmlan (net) 792 -7.091 1.944 -5.671
Orta+Uzun Vadeli Kredi (net) 1.545 1.087 3.159 3.755
Kullanim 3.002 3.220 6.852 9.224
Odeme 1.773 2.330 4451 6.026
Kisa Vadeli Sermaye (net) 559 -4.748 2.442 -1.255]
Resmi Rezervler (- = artig) -4.253 5.989, -4.899 -2.101

Kaynak: DPT,1999 raporu

TCMB (1998) raporunda, TEFE yillik artig orani, 1998 yilinda Hiikiimet’in biitge
hedefleri dogrultusunda belirledii yiizde 50’lik hedefin 4,3 puan iizerinde, yuzde
54,3 olarak gergeklestigi ve aym1 zamanda bu oranin, TEFE ile él¢iilen enflasyonda
bir onceki yila gore 36,7 puanlik bir gerilemeyi ifade ettigi kaydedilmektedir.
Enflasyondaki disisii saglayan baslica faktorler olarak, biitgede ongoriilen faiz disa
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fazla hedefine ulasiimas: ve agilmasi, kamu fiyatlarimn denetim altinda tutulmasi,
Rusya krizinin ardindan baglayan sermaye ¢ikisgimin mali sistemi daraltmasi ve
sonrasinda reel sektorii etkisi altina almasi, doviz kurlanindaki degismede istikrarin
ve basta petrol olmak tizere ithalat fiyatlanndaki digiklugin sirdirilmesi ve
enflasyon bekleyislerindeki digiis olarak gosterilmektedir. Yine aym raporda,
enflasyonu dugiirmek amaciyla kurlarin gipa olarak kullanilmamas: ve dolayisiyla dig
ticaret dengesinin bozulmasina izin verilmemesi, enflasyonun diigiigiinde saglanan

bagarinin en 6nemli kaynagi olarak gosterilmigtir.

Ekonomideki yavaslama siirecinin temelinde, ig talepte yasanan daralma
gosterilmektedir (TCMB,DPT raporlar). 1998 yilimin bagindan itibaren Hiikiimet
tarafindan uygulamaya konulan para ve maliye politikalan yilin ikinci ¢ ayhk
donemi ile birlikte etkisini gostermeye baglamigtir (TCMB,1998). Aym raporda,
uygulanan maliye politikas: sonucunda vergi gelirlerinde saglanan yiksek oranh artig
ile faiz dis1 biitge fazlasimn hedeflenen dizeyini asmasi, 6zel harcanabilir gelirin ve
dolayisiyla 6zel tiiketim ve yatrim harcamalarimn azalmasina neden oldugu ifade
edilmektedir.

Tirkiye ekonomisi, 1994 yilinda yasanan krizden sonra 1995 yilinda i¢ talepteki
canlanmanin etkisiyle bir biyiime trendine girmis ve bu siire¢ 1998 yilina kadar

devam etmistir (TCMB;1999). 1995 — 1997 doéneminde ortalama GSMH biiyiime
hiz1 % 7.8 oraminda oldugu belirtilmektedir (TCMB;1998).

1998 yilinin 2. geyreginde ekonominin, Gimey Dogu Asya krizinin etkisi ile tiim
dinyada yaganan talep daralmasi ve Tirkiye’de uygulanmaya baglanan para ve
maliye politikalanmn etkisiyle biiyiime yavaslamaya baglamigtir. 1998 Nisan ayinda
baglayan daralma egilimi, 1999 yihnda bir onceki yil 3 ayhk verilerine goére
GSMH’nin %8.6, GSYIH ise %8.9 oraninda gerilemesiyle, kigiilme egilimine
girmisti(TCMB,1999; DPT,1998).Ekonomideki gerilemenin bir nedeni de turizm
gelirlerinin azalmasidir. Bir 6nceki yila gore gelirlerde %45 gibi bir azalma soz
konusudur (TCMB;1999).

Gineydogu Asya iilkelerinde yasanan ekonomik krizden sonra, Agustos ayinda
Rusya Federasyonu’nun da ekonomik krize girmesi ve bu krizlerin giderek kiiresel
bir nitelik kazanmasi, 6zellikle 1998 yilimn ikinci yarisindan itibaren ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemis ve i¢ talepte yasanan daralma, olumsuz dis ekonomik
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geligmelerie gakigmigtir. Yilin tgiincii ii¢ aylik déneminde Guneydogu Asya iilkeleri
ile Rusya Federasyonu’na yapilan ihracat belirgin bir gekilde azalmigtir. Rusya
Féderasyonu’nda yagsanan kriz Tirkiye de dahil olmak iizere gelismekte olan
ilkelerin biyik bir béliimiinde sermaye ¢ikigma ve sermaye girislerinin durmasina
yol agmugtir. Bu durumun sonucu olarak Agustos ayinda meydana gelen kisa vadeli
sermaye g¢ikisi, bir yandan mali sektoriin kiigiilmesine, diger yandan kamu kesiminin
yiksek borglanma gereginden dolayr reel faizlerin yiikselmesine neden
olmugtur(TCMB,1998). Kamu kesimi kaynak ihtiyacini ig piyasadan saglamak
zorunda kalmis ve hem reel faizlerin yitkselmesine, hem de o6zel sektriin
kullanabilecegi kredi miktarinin azalmasina yol agmusgtir
(TCMB,1998;TCMB,1999;DPT,1998). Bu nedenle Agustos ayindan itibaren
yatinmlar agisindan gerek yurtici, gerekse yurtdisi finansman imkanlan daralirken,
finansman maliyetleri de yiikselmistir.

DPT(1998) raporunda Rusya Federasyonu’na yapilan ihracatin 1992 yilinda 442
milyon USD’dan %365 artis gostererek 2.1 milyar USD’a ulagtig1 kaydedilmekte ve
boylece Almanya’dan sonra 2. biyik ticari ortagimiz oldugu vurgulanmaktadir.
Bagimsiz Devletlere yaptigimiz ihracatin 6nemli bir kismim “bavul ticareti”
olusturmakta ve bunun %80ine yakin1 da Rusya’ya yapilmaktadir. Bavul ticareti
1996 yilinda 8.8 milyar USD iken 1997 yilinda devietin getirdigi siirlamalar
neticesinde 5.8 milyar USD’a digmiistiir. S6z konusu ihracatin 6nemli kismin1 tekstil
ve konfeksiyon Uriinleri olusturmaktadir (DPT,1998). Bavul ticareti Rusya
Federasyonu’nun tek tarafli olarak énemli giimrik vergileri koymasi ve denetimleri
stkilagiirmas1  sonucu 1997 yilinda ciddi boyutta azalmistir (DPT,1998) Bu
azalmann bir nedeni de Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinde bavul ticareti ile
ufrasanlanin giderek tacir-ithalatg1 kimligine biiriinmeleri nedeniyle sayilanimn
azalmasi idi (DPT,1998).

Turkiye’nin uzun yillar boyunca Rusya Federasyonu’na ucuz fiyatlarla kalitesiz mal
satilmasi sonucu Rus tiiketiciler Italyan ve Cin mallarma dopru kaymuslardir

(DPT,1998). Sonug olarak, 1998 yilinda bavul ticareti yaklagik %37 azalarak 5.849
milyon USD’dan 3.689 milyon USD’a gerilemistir.
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TABLO 5.4. TURKIYE’NIN BAGIMSIZ DEVLETLER TOPLULUGU ILE OLAN DIS
TICARETI

Yilhk Ocak-
Haziran

1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 [ 1997 | 1998

Thracat (Milyoa Dolar

Bagimsiz 684 | 1,031 1412} 2,057|2,665] 3,512 | 1,519 1,418
Devletler

Toplulugu

Rusya 442 499 820 | 1,232 1,512 2,057 | 914 | 777
Federasyonu

Tiirki 187 455 444 549 862 | 1,089 | 374 404
Cumbhuriyetler

Toplam fhracat Igindeki Yiizde Pa

Bagimsiz 0.3 6.7 7.8 95| 115} 134} 122 112
Devletler

Toplulugu

Rusya 2.0 33 4.5 5.7 6.5 7.8 7.4 6.1
Federasyonu

Tarki 0.8 3.0 2.5 2.5 3.7 4.1 3.0 32
Cumbhuriyetler

Digerleri 0.2 0.5 0.8 1.3 1.3 1.4 1.9 1.9

Ithalat (Milyon Dolar)

Bag.Dev.Top. | 1,235 2,265| 1,821| 3,315| 3,074 | 3,604 | 1,657 | 1,939

Rusya 1,036 | 1,542 | 1,046 | 2,082 | 1,921 | 2,167 | 1,018 | 1,071
Federasyonu

Tiirki 97 197 193 294 307 | 401 198 | 228
Cumbhuriyetler

Digerleri 102 525 583 939 | 846 1,036 | 441| 640

Toplam ithalat icindeki Yiizde Pa

Bagimsiz 54 7.7 7.8 9.3 7.0 7.4 7.4 8.4
Devletler

Toplulugu

Rusya 4.5 52 4.5 5.8 44 4.5 4.6 4.6
Federasyonu

Tiirki 04 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0
Cumbhuriyetler

Digerleri 0.4 1.8 2.5 2.6 1.9 2.1 2.0 2.8

Dis Ticaret Dengesi (Milyon Doiar

Bagimsiz =551 -1,234 | -409( -1,258| -409 921 -138| -521
Devletler

Toplulugu

Rusya -594 | -1,043 | -226| -850 -410| -111| -104] -294
Federasyonu

Tirki 90 259 252 255 | 555 687 176| 176
Cumhuriyetler

Digerleri 46| -449| 435| -663| -554| -669| -210| -403

Kaynak: DPT,1998 Rusya Krizi Raporu
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Rusya Federasyonu’na yapilan ihracatin dagilimi incelendiginde Tiirkiye nin biiyiik
olgiide tiketim mallan sattifi gorilmektedir (DPT,1998). Rusya’ya yapilan ihracatin
1996 yilinda %64.9’u, 1997 yilinda %72.9’u ve 1998 yilt Ocak — Mayis déneminde
%71.1°i tiketim mallanndan olugmaktadir (DPT,1998). DPT, 1998 raporunda
belirtildigi tizere, tiikketim mallan arasinda ise en ¢ok yan dayamkli tiiketim mallan
(gtyim, ayakkabi, mutfak egyasi, oyuncak), dayanksiz tiketim mallan (temizlik
malzemeleri, ilag, kirtasiye v.b.) ve esasi yiyecek ve igecek olan iglenmig titketim
mallan ilk siralardadir (DPT 98).

Rusya Federasyonu’na yapilan ihracatin %20-25’ini olugturan ara mallari grubunda
ise en ¢ok sanayi i¢in islem gormiiy hammadde yer almaktadir.

TABLO 5.5. RUSYA FEDERASYONU’NA YAPILAN iHRACAT

(BEC SINIFLAMASINA GORE) (MiLYON DOLAR)

Yilhk Ocak-Mayis

1996 1997 1997 1998

Deger | % Deger % Deger % Deger | %
Pay Pay Pay Pay

YATIRIM 143 95| 121 59 57| 76 14| 22
(SERMAYE)
MALLARI

Sermaye mallan 40 2.7 41 20 14 1.9 13 2.0
(Tagimacilik
araclan harig)

Sanayi ile ilgili 103 6.8 79 38 43 5.7 1 0.2
tagitmacilik arag
ve geregleri

Sanayi igin iglem 31 2.1 31 1.5 13 1.7 14 21
gOrmemig
hammaddeler

Sanayi igin iglem 281 18.6 319 15.5 108 14.3 132 19.8
gOrmiig

hammaddeler

Islem gormemis 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
yakit ve yaglar

Yatinnm 21 1.4 17 0.8 6 0.8 7 1.0
mallarnimn aksam
ve pargalar

Tagimacihk 32 2.1 32 1.5 12 1.6 10 1.5
aracglarinin aksam
ve pargalari

Esas1 yiyecek ve 1 0.0 1 0.0 0 0.0 1 0.2
igecek olan
islenmemis
hammadde
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Esas1 yiyecek ve 21 1.4 37 1.8 10 1.4 14 2.0
igecek olan
islenmig
hammaddeler

islem gormiis 1 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
diger yakat ve
| yaglar

TUKETIM 980 | 649 1499| 729 549 | 726 473 | 71.1
MALLARI

Binek 9 0.6 9 04 3 0.4 6 0.9
otomobilleri

Dayanikl tiikketim 30 2.0 30 1.4 10 14 13 20
mallan

Yan dayanikh 391 | 259 635 30.9 210 278 178 | 26.7
tiiketim mallar

Dayamksiz 246 | 163 460 | 224 177 234 1481 222
tiiketim mallan

Esas1 yiyecek ve 67 44 83 4.0 41 54 38 5.7
igecek olan
islenmemig
tiikketim mallan

Esas1 yiyecek ve 236 | 15.6 282 1 13.7 108 14.2 91| 13.6
igecek olan
iglenmis titketim
mallan

Motor benzini 0.0 0.0 0.0 0.0

o
(=
(=]
o

Sanayii ile ilgili 0| 00 o] 00 0| 00 0] 00

olmayan tagima
arag ve geregleri

DIGERLERI 0.0

o
(=

0.0 0.0

(=}
(=4

0.0

Bagka yerde 0 0.0
belirtilmeyen
diger mallar

(=)

0.0 0 0.0

o

0.0

TOPLAM 1,511 [ 100.0 | 2,056 | 100.0 756 | 100.0 665 | 100.0

Kaynak : DPT, DIE

DTM (1998) raporunda dikkat cekilen bir difer konu Bagimsiz Devletler
Toplulufu’na yapilan hububat mamulleri ihracatidir. Tablodan da gorilebildigi
uzere, Bafimsiz Devletler Toplulugu ilkelerine yapilan bugday unu ihracati
tamamen durmug, makarna ihracatindaki azalma ise dikkate degerdir.

TABLO 5.6. BUGDAY UNU iHRACATI (MILYON DOLAR)

YILLIK OCAK - AGUSTOS | EYLUL - ARALIK
1997 {1998 | % 1997 | 1998 | % (1997 [ 1998 [ %
Deg. Deg. De3p.
K Afrika 31 5] -83,9 25 2] 92,0 5 2| 60,0
Ortadogu 13 5| -61,5 7 3] -57.1 6 2| -66,7
BDT 118] 52| -559 74 41| 446| 44 10| -773
Digerleri 92 48| 478 78 28] -64.1 14 3| -786
Toplam 254 90| -64.6 184 74| -59.8] 69 17| -754

Kaynak : DTM, 1998 Yillik Rapor.
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Turkiye, 1998 yih programinda enflasyonda kalici bir digiisii saglamak ve
makroekonomik istikrar amaciyla bir para programi agiklamig, beklentiler olumlu
yonde olusmus ve Temmuz ayina kadar faiz oranlari 6nemli 6lgiide gerilemisgtir
(TCMB;1998, DPT 1999). Ancak Rusya krizi sonrasinda yabanci yatinmcilarin
gerek borsa gerek i¢ borglanma piyasalarindan gekilmeleri sonucunda, tim
gelismekte olan alkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de faiz oranlan yiikselmis, hisse
senedi fiyatlann hizla gerilemistir. Uluslararasi krizin derinlegmesi, 1998 yilinin son
ceyreginden talepte  bir
(DPT;1999,TCMB;1999).Bununia birlikte, dig talebin daralmasiyla birlikte ihracatin
azaldif bir ortamda, uygulanan program gergevesinde ig talepte gozlenen yavaglama,

itibaren {iretim ve daralmaya yol agmugtir

ithalatin gerilemesine yol agmig ve dig ticaret dengesindeki bozulmay: 6nlemistir
(DPT;1999).

1998 yilinda uygulanan programla ekonominin sogutulmasi ongérilmekteydi. Bu
program neticesinde, yiin 2. yansinda iiretim ve yurtigi talepte yavaslama
beklenmekte idi (DPT;1999). Ancak, global kriz sonucunda, yurtdis1 talepteki
gerileme, mali piyasalanin daralmas: ve finansman maliyetlerindeki artisla birlikte
uretim ve talepteki daralmanin hizlandigi DPT nin raporunda belirtilmektedir.

TABLO 5.7. GSMH VE SEKTOREL BUYUME HIZLARI

(Bir Onceki Yilm Aym1 Dénemine Gére % Degisme)

I Uc Ay IL Ug Ay I Ug Ay Ocak-Eyliil
Tanm
1997 6.9 0.8 0.8 0.2
1998 0.2 1.6 5.7 4.4
Sanayi
1997 9.5 10.6 11.5 10.6
1998 7.9 2.7 1.1 3.7
Hizmetler
1997 6.7 9.0 8.1 8.0
1998 9.1 2.7 0.0 3.4
GSYIH
1997 6.9 8.5 7.0 7.4
1998 8.3 2.6 1.6 3.6
GSMH
1997 6.5 9.1 8.5 8.2
1998 9.0 4.0 1.9 4.4

Kaynak : DPT, 1999 Yillik Rapor
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Tablodan da goriildiigii iizere, tannm sektorii harig diger sektorlerin bityimesindeki
yavaglamamn ve GSMH biyime hizimin yavaglamasi net bir gekilde
gozlenebilmektedir.

Ihracatimizin ilke gruplan itibariyle dafilimi incelendiginde, Avrupa iilkelerinin
%50 gibi yiiksek bir paya sahip oldugu gorilmektedir( DTM,1998). Asagidaki
tablodan da goriilebilecegi lizere, Rusya Federasyonu’na yaptigimiz ihracat 1998
yilinda bu tlkenin yagadig1 agir ekonomik kriz neticesinde %34.4 gerilemigtir.

TABLO 5.8. IHRACATIMIZDA iLK ON SIRADA YER ALAN ULKELER (Milyon $)

1997 1998 Degisim %
Almanya 5.253 5.460 3,9
ABD 2.032 2.233 9,9
Ingiltere 1.511 1.740 15,2
Italya 1.387 1.557 12,3
Rusya Federasyonu 2.056 1.348 -34,4
Fransa 1.163 1.305 12,2
Hollanda 779 889 14,1
Belgika-Litksemburg 564 670 18,8
Ispanya 439 513 16,9
Cezayir 317 482 52,1
LISTE TOPLAMI 15.501 16.197 4,2
GENEL TOPLAM 26.261 26.974 2,7

Kaynak: DTM (Siralama 1998 verileri esas alnarak yapilmigtir.)

Dig Ticaret Mistesarliginin yayinlamis oldugu 1998 yili raporunda, ithalaimizin
sektorel dafilimi incelenmis ve toplam ithalatimizin %75.7’si ile sanayi triinleri
oldugu bu kaleminde bir 6nceki yila gore %0,7 azalarak 34,8 milyar USD’ye
geriledigi kaydedilmektedir. Ulke gruplan agisindan ithalatimiz incelendiginde 1998
yilinda Avrupa Birliginden yapilan ithalat toplam iginde %52,4’lik bir kismim
olusturmugtur. Rusya Federasyonundan yapilan ithalatta ise %0,9’luk bir azalma
olmugstur(Tablo 5.8). Ithalatin gerilemesinin arkasinda, tim diinyada yasanan bir
talep daralmas: ve Rusya krizi ile birlikte iilkemizde de derinlesen talep daralmas:
yatmaktadir.
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TABLO 5.9. ITHALATIMIZDA iLK ON SIRADA YER ALAN ULKELER (Milyon$)

1997 1998 Degisim %
Almanya 8.021 7.316 -8,8
Italya 4.463 4.235 -5,1
ABD 4.330 4.054 -6,4
Fransa 2.967 3.034 2,3
Ingiltere 2.763 2.683 -2,9
Rusya Federasyonu 2.174 2.155 -0,9
Japonya 2.040 2.046 0,3
Hollanda 1.485 1.446 -2,6
Ispanya 1.276 1.276 0
Belgika-Liikksemburg 1.217 1.203 -1,2
LISTE TOPLAMI 30.736 29.448 4,2
GENEL TOPLAM 48.559 45.935 -54

Kaynak: DTM (Siralama 1998 yili verileri esas alinarak yapilmgtir.)
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6. KISA DONEMLi SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE

6.1. Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakas

Turkiye, 1999 yilina, Giineydogu Asya krizinin etkisinin devam ettigi, ticaretin
biyik boliminin yapildifi Rusya’daki krizin derinlestigi ve global krizin
yayginlagsma ihtimalinin oldugu bir ortamda girmigtir. Kisa dénemli sermaye
hareketlerinin, gelisjmekte olan bir ekonomide yarattifi olumsuz etkiler, ikinci
bolumde genis bir sekilde incelemigti. Tiirkiye’de ki iktisat politikalarim 2 agsamada
Ozetleyebiliriz.  Bunlardan ilki; 1989 yilina kadar uygulanan ticaretin
serbestlesmesine dayah politikalann uygulandigt donem, digeri ise 1989 yilindan
sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik uygulanan politikalar. Bu
bolumde, ozellikle, 1989 yihndan sonra dista finansal serbestlesmeyi saglayan
Tarkiye’ye, kisa donemli sermaye girislerini ve iilke ekonomisinde yarattig etkileri

incelemeye gahisacagz..

Turkiye, 1977-1980 doéneminde, yogun odemeler dengesi ve dis bor¢ sorunlar
yasamugtir. Déviz girdilerini artirmaya oncelik vermistir. Sonugta, saglanan dig
finansman olanaklan ile birlikte, dis borg servisini sirdirebilmis ve ithalat
kapasitesini koruyabilmistir (Onder,Turel, Ekinci, Somel,1993). 24 Ocak 1980
yilinda yeni bir ekonomi politikasi uygulamaya konmustur. Bu politikaya gore,
piyasa mekanizmasinda olusacak fiyatlar yol gosterici olacaktir. Her mal ve hizmet
igin, arz ve talebe gore olugacak fiyatlarin, tim ekonomik islemlerde gecerli olmasi
on gorilmekte idi (Yentirk ve Kepenek,1995). 1980 yilinda mevduat faiz oranlan
serbest birakilmigtir. 24 Ocak programi, ekonomik biiyiimeyi, dig kaynak
saglanmasimn bir sonucu olarak aldifindan, yabanci 6zel sermaye yatinmlara ayn
bir 6nem vermistir. Programin uygulanmaya baglamasindan sonra, yabanci 6zel

sermayeyi daha ¢ok 6zendirmek amaciyla yonetimsel ve yasal diizenlemelere

58



gidilmistir (Yentiirk ve Kepenek,1995). “Yabanc1 Sermayeyi Tegvik Yasasi (6224
sayitll) ve Cevre Kararnamesi” dogrultusunda g¢ikanlan kararlar ile 6zellikle
bankacilik alaminda yabanct sermayeye izin verilmis, ayrica tanm, turizm ve diger
hizmet kesimlerine yabanci sermaye girisi kolaylagtinlmugtir (Yentirk ve
Kepenek,1995). 1980-1985 déneminde, ihracati 6zendirici politikalar esas olarak kur
ayarlamalan ve vergi iadesi sistemine dayandinlmigtir. Bunun sonucu olarak, bu
donemde TL. 6nemli dl¢iide deger kaybetmigtir.

TABLO 6.1. TURKIYE’YE NET OZEL SERMAYE GIRiSi

(Milyon USD)
1980-82 | 1983-90 1991-92 1993 1994
Dogrudan yatirim 168 2206 1562 622 559
Portfoy yatirimi 0 -118 -339 190 1059
Banka kredisi 42 1669 1541 4375 -7188
Toplam 6zel sermaye 210 3757 2764 5187 -3570

Kaynak: Tcmb, 1995

Finansal serbestlesme ile ilgili olarak, yerlesiklerin déviz bulundurmalan ile ilgili
kisitlamalar kaldinlmis ve yerlesiklere yurt i¢i bankalar nezdinde déviz hesaplan
acabilme imkam saglanmigtir. Doviz islemlerinde saglanan serbestlik ve TL’yi
destekleyen faiz politikas: ile birlikte goreli doviz bollugu yasanmisgtir. Aym yil,
bankalara d6viz kurlarim serbestge belirleme imkan verilmis ve Hazine tahvillerinin
ihale yoluyla satigina baglanmistir. Yani, sistemli bir sekilde i¢ borglanmaya
gegilmistir(Onder, Tirel, Ekinci, Somel,1993).

1985 yili ortalarinda ise, tilkenin genel durumu soyleydi: Tarkiye, goreli bir déviz
bollufu yasamakta ve ozel sektorin TCMB araciliftyla kamu sektorine déviz
aktarmasi sorunsuz gergeklesmekte idi. Ozel sektoriin kazandipg1 dovizleri diizenli bir
sekilde kamuya aktarmasi ile birlikte dis bor¢ servisi aksatmadan yerine
getirilebiliyordu. Hukiimet, 1985 yilinda kalic1 bir vergi reformu yapmayarak kamu
agiklaninin finansmaninda i¢ borglanmaya agirlik vermistir. Boylece, kamu kesiminin
TCMB kaynaklan tizerindeki baskisi azalarak Merkez Bankasinin para politikalan
ile anti-enflasyonist miicadeleyi saglayabilecegi diiginalmiistii (Onder, Tiirel, Ekinci,
Somel,1993). Ancak, 1985 yilinin sonlarindan itibaren, piyasalarda devaliiasyon
beklentisi olusmus ve 6zel sektor ellerindeki dovizi Merkez Bankasmna satmakta
isteksiz davranmis ve bu sistem aksamaya baglamistir. Bu sartlarda kamuya déviz
akist saglayabilmek amaciyla Merkez Bankasi TL.’yi cazip hale getirmek igin
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mevduat ve kamu borglanma senetlerinin faizlerini artirma yoluna gitmigtir
(Onder, Tiirel, Ekinci, Somel,1993). Kamu tahvil ve bonolar1 1985-1991 doneminde,
GSMH’nin yiizdesi olarak yaklasgik 4 puan artmg,%5,5’dan %9.4’e¢ ¢ikmmgtir
(Onder, Tiirel, Ekinci, Somel, 1993).

Sonug olarak, 1986 yilinda bankalara kesin alim yaptiklan dévizler tizerinden %20
oraninda munzam kargilik zorunlulugu getirilmistir. Subat ayindaki bu gelismeden 2
ay sonra ise, bankalarin d6viz kurlannm serbestge belirleme yetkisi kaldinlmigtir
(Onder,Tirel, Ekinci, Somel,1993). 1986’da nominal faiz hadleri enflasyon
oranindaki gerilemeye paralel olarak dugiiriilmus ise de, enflasyon oranindaki 6nemli
gerileme reel faizleri yeniden tirmandirmigtir. 1987 yilinda, segim nedeni ile gorece
gevsek para politikas1 ile sikintilar azaltilmis ve faiz oranlaninda bir disiis
yaganmugtir. 1988 yilinda, se¢im sonrasi stabilizasyon denemesi, siki para politikasi
ile faiz hadlerini yikseltmis ve bu durum 1989-90 yillaninda sirketlere yiiksek kredi

faiz oranlan olarak geri yansimigtir.

Ikinci bolimde bahsedildigi gibi, gelismekte olan bir tilkenin sermaye hareketlerini
ve dig ticaretini serbestlestirdifi zaman, ticarete konu olan sektorlerde karlilik
azalmakta ve buna bagl olarak bu sektérlerde yatinm ve biiyiime digmektedir.
Ticarete konu olmayan sektdrlerde ise, tersi bir durum yaganmaktadir. Tiirkiye, 1989
yilinda, izl bir kararla ve ekonomide dengeyi saglamadan ve yapisal reformlart
tamamlamadan finansal serbestiye gegmistir. Bu gegisle birlikte, ticarete konu olan
sektorlerin yatinm oranlan %10’dan (GSMH’nin yiizdesi olarak) 80°1i yillarin
sonuna dogru %5’lere kadar digmiig ve 90’11 yillarda ufak bir artigla %6°da kalmugtir.
Ticarete konu olmayan sektdrlerin yatinmi ise 1985°ten sonra hizh bir sekilde
artmaya baslamigtir (Yentiirk,1996). Sonug olarak Tirkiye, disa dénikk biyiime
yerine ige donik bir biiyiimeyi ve ticarete konu olmayan sektorlere yatinmlan tegvik
eden politikalan izlemistir. Bu gelismede, Tirkiye’nin sahip oldugu kit kaynaklarinin
uluslararast rekabet giici olmayan ve olmasi miimkiin olmayan sektérlerde sarf
edilmesi anlamina gelmektedir (Yentiirk, 1996).

Capital dergisinin Nisan sayisinda ise TC’nin yagadid1 8 kriz anlatilmagtir.
» 7 Eylil 1946; IMF’ye giris 6ncesi avantaj saglamak i¢in %115.4
= 4 Agustos 1958; Ekonomik kriz ve dig agik, devaliiasyon oram %221.4

= 10 Agustos 1970; Ekonomik durgunluk, devaliiasyon orani %66.7
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» 10-1 Mart 1978; Cari islemler agig, devaliiasyon orant %29.9
s 10 Haziran 1979; Cari islemler a¢ig1, devaliiasyon orani %77.7
s 24 Ocak 1980; Ekonomik kriz ve dis agik %48.6

= 5 Nisan 1994; Dévize atak

= Kasim ve Subat krizleri; nedeni agagida tartigilacak.

Yapilan aragtirmalar sonucunda ,Tirkiye’de 1990 dncesinde banka kredilerinin
hacmi azalmadii goriilmektedir(Tablo 6.1). Tiirkiye’de portfoy yatirimlani 1986
yilinda baglamis ve takip eden 3 yil boyunca gogunlugunu deviet kagitlarinin
olusturdugu “sermaye piyasasindan alinan krediler” geklinde devam etmistir
(Altinkemer,1995). Bu durum 1989 yilindan sonra, yabancilann 6zel sektoér veya
devlet kagitlan satin almalari, az da olsa, sekline donigmustir. Aym yillarda net
dogrudan yatinmlarda artmaya baglamigtir. 1989 yilinda baslayan bu artig, yiikselen
faiz oranlan, kurun deger kazanmasi, ekonomik politikalara givensizlik ve
belirsizliklerle azaldi.

TABLO 6.2. TURKIYE’YE NET OZEL SERMAYE GiRiSi *

Net dogrudan ve | Uzun donemli | Kisa donemli Toplam

portfoy yatirnm: | banka kredisi | banka kredisi | sermaye akumi
1980 18 -72 55 1
1981 95 -69 0 26
1982 55 45 83 183
1983 46 -69 203 180
1984 113 68 142 323
1985 99 -166 287 220
1986 125 410 1005 720
1987 81 -101 392 372
1988 348 -636 180 -108
1989 621 -821 102 98
1990 655 -523 2016 2148
1991 839 -474 264 629
1992 384 -649 2400 2135
1993 812 987 3388 5187
1994 1618 457 -6731 -5570

Kaynak: TCMB, 1995
* tablodaki degerler, 6demeler dengesi bilangosu kullamlarak hesaplanmigtir. Net dogrudan
yatinmlar, sermaye piyasasindan alinan kredilerin yer aldig1 6zel sektériin net portfoy yatirimlan

61




Son kolonda 1988,89 ve 94°de sermaye ¢ikislan soz konusudur. Bu yillarda agir borg
geri 6demelerini durdurmugtur. Tablodan dogrudan yatinmlar ve portfoy yatinmlan
1989 yilinda artmaya baglamug, kisa dénemli banka kredileri ise 1991 Korfez Krizi
ve 1994 finansal kriz hari¢ 1990°dan sonra kargilagtinlamayacak 6l¢iide biytktiir.

6.2. 2000 yihinda Tiirkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisinde 2000 yilindaki gelismelerin temel belirleyicisi, yilbaginda
uygulamaya konulan “Enflasyonu Dugirme Programi” olmustur. Programin orta
vadeli amaglan, 3 yillik bir sirecin sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmek, reel faiz oranlarimi makul bir diizeye diigirmek, ekonominin biiyiime
potansiyelini artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimim
saglamak olarak belirlenmistir(TCMB,2000). Programin temel olarak 3 unsuru
bulunmaktaydi(TCMB,2000)

1. Siki maliye politikasi uygulamalanyla faiz disi fazlanin artinlmasi,
yapisal reformlann gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandinlmasi

2. Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi,
3. Disiik enflasyon hedefine odaklanmig para ve kur politikalar.

Program cergevesinde, 2000 yilinda kur sepetinin alacag: giinlik degerler 12 ayhk
bir dénem igin 6nceden agiklanmugtir. Kur riskinin ortadan kalkmasi, nominal faiz
oranlarimn hizla diigmesini saglamigtir. Raporda kur ve faizlerdeki gelisme sonucu,
bagta dayanikli tiiketim mallann olmak tizere, iiretim ve yatinm harcamalan ile
ithalati artinci etki yaptifn ve 1998 yilinda yavaglayan, 1999 yilinda daralan
ekonominin tekrar bityiime siirecine girerek GSMH’nin bir dénceki yila gore %5,4
biiytimesine neden oldugu kaydedilmektedir.

Para arzlan 2000 yilinda reel olarak artmigti. 1999 yilina gore dar tanimli para arzlar
Ml %20, M2 %4 ve M2Y para arzz %3 oramnda artmistir(TCMB,2000).
Enflasyonda ciddi bir basan saglanmigtir. 1999 yili sonunda %62,3 olan Toptan
Esya Fiyat Endeksi( TEFE) artiy orammn 2000 yili sonunda %32,7’ye geriledigi,
1999 yili Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) nin de %68,8 seviyesinden 2000 yilinda
%39,0’a geriledigi kaydedilmektedir (TCMB,2000).
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Turkiye ekonomisi, i¢ ve dig talepte ortaya gikan canlanmaya bagh olarak 1995-

1997 doneminde hizh bir biyiime sirecine girmis ve bu egilim 1998 yilimin 2.
ceyregine kadar devam etmistif TCMB raporlar;1997,1998,1999,2000). TCMB
2000 raporuna gore, GSMH bityiime hiz1 1995- 1997 doneminde ortalama %7.8

olarak gergeklegmigtir ve 1998 yilimn baginda uygulamaya konan siki maliye

politikas1 ve Rusya krizinin etkisi ile ekonomi yavaslama siirecine girmigtir.

Ekonominin igine girdiji yavaslama ve daralma dénemi 17. Agustos depreminin de
etkisiyle iyice derinlesmis ve GSMH, 1999 yilinda bir énceki yila gore %6.1

oraninda gerilemigtir(TCMB,2000).

Ekonomi 2000 yihinda yeniden biiyiime siirecine girerek GSMH yilin ilk 9 ayhk

doneminde bir 6nceki yilin aym1 dénemine gére %5.4 artmigtir.

TABLO 6.3. TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1997 | 1998 1999 2000
GSMH (Trilyon TL., Cari Fiy.) 29393| 53.518] 78.283]124.406®
Bityiime Hizi, GSYIH (Yiizde) 75 3,1 47 7,09
Bityiime Hizi, GSMH (Yiizde) 8.3 3.9 -6,1 6,0©
Nifus® (Milyon Kisi) 61.3 62.2 63.2 64.1
Istihdam® (Milyon Kisi) 21.1 20.9 21.4 20.6
Ihracat (Milyar ABD dolan, Fob, Bavul
Ticareti Dahil) 32.6 31.2 29.3 31.2
Ithalat (Milyar ABD dolar, Cif) -48.6 -45.9 -40.7 -54.0
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD dolar1) 2.6 2.0 -1.4 9.8
Dis Borg Stokw/GSMH™ (Yiizde) 441 47 556 53,60
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH
(Yiizde) 7,7 9 153 12,09
Toplam I¢ Borg Stoku/GSMH (Yiizde) 214 217 293 293
Toplam Kamu Borg Stokw/GSMH®
(Yiizde) 475 472 583 57.7%|
Faiz Dis1 Biitge Fazlasi/GSMH (Yiizde) 0,1 46 2,1 6,0°
Vergi Gelirleri/GSMH (Yiizde) 19,6 20,6 2.1 2519
Toptan Esya Fiyat Endeksi® (Yillik Ort.
Yiizde Deg.) 81,1 74 52,7 51,4
Tiiketici Fiyat Endeksi®” (Yillik Ort. Yazde
Des3.) 84,5 86,7 64.8 54.9

Kaynak: DIE, DPT, HM, TCMB.Akt: TCMB 2000 Yillik Raporu.
(1) 2000 yih dig borg stoku verileri ilk dokuz ay igindir.
(2) Ds borg stoku Tiirk lirasina doniistiriliirken yil ortast ABD dolar alig kuru kullamlmstr.

(3) Toplam kamu borg stoku, i¢ borg stoku ile kamunun dis borg stoku toplamindan olugmaktadir.
Kamunun kisa vadeli dis borglan hesaplamaya dahil edilmemigtir. Kamunun dis borg stoku Tiirk

lirasina donistiirtlirken yil ortast ABD dolar altg kuru kullanttmgter.

(4) 1994=100, oniki aylik ortalamalar.
(5) Hanehalk: isgiicii Istatistikleri, Y1l Ortasi.
(6) DPT tahmini.
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Merkez Bankasimn 2000 yili raporunda, bilyiimenin bagta ticaret sektorii olmak
iizere hizmetler ve sanayi sektorlerinde gerceklesen katma deger artiglarindan
kaynaklandipn belirtilmektedir. Uretim sektorlerinde g(“)zlénen gelismelerin yant sira,
ithalatta meydana gelen hzh artiglara bagli olarak ithalat vergilerinin de yiiksek bir
oranda artis gostermesi GSMH biyiimesini olumlu yoénde etkilegmigtir
(TCMB,2000).

TABLO 6.4. GAYRI SAFi YURTICI HASILA VE ANA SEKTORLERDE

YILLIK BUOYUME ® (Yiizde)
1999 2000

1998 | I oI || IV [Toplam| I I | III | Toplam(2)
GSMH 39| -79| -3,7| -7,6| 4,9 -6,1| 41| 46| 69 54
GSYIH 3,1] -82| 22| -6,3] -2,1 47| 55 6| 74 6,5
Tarm 84| 5,51 -83| -5,8} -3,5 5| 14 197 19 1,8
Sanayi 2| -9.,8] 08| -83| -2,6 -50 2,8 4i 9,8 5,7
Imalat -
Sanayii 1,21 10,8 03] 91| -3 -5,71 2,5 3,8{109 5,9
Hizmetler 2,71 -6,8| -2,6| -5,5| 2,7 44| 49| 6,1| 7,6 6.4
Ticaret 14|12,6| -44| -86] 02 -6,3| 99| 10,6} 122 11,1
Ingaat 0,7 9,8/ 11,5|129( 152 -12,51 2,1 29| 79 3,6
Ulas. ve
Haberlesme| 49| -6,2| 0,7] -0,2| 4,2 24| 47| 4,5 4 44
Ithalat -
Vergisi -1121,6] 47| -59]| 12,8 -5,7132,6|26,5| 25 27,7

Kaynak: DIE. Akt: TCMB 2000 Yillik Raporu.

(1) 1987 Uretici Fiyatlaryla.

(2) Ik dokuz ay.

Mevduat faizlerinin yani sira tikketici kredileri faizlerinin de gerilemesi, ertelenen
tiketim talebinin gergeklestirilmesine neden olarak yilin ilk yanisinda basta dayamkh
tiketim mallarina yonelik olmak iizere 6zel tikketim harcamalan, %5,8 oraninda
artmigtir (TCMB,2000). TCMB raporuna gére, hane halklarinin elverigli kredi
kosullan ile firmalarin sagladifi uzun vadeli satiy kampanyalarindan yararlanarak
ertelenen tilkketimin yam sira, bagta dayanikl: tiiketim mallarina yonelik olmak iizere
gelecekte yapmayr planladiklan tiketimi de one alarak 2000 yihi iginde
gergeklestirmiglerdir. Nitekim, dayanikl: tikketim mallarina yonelik harcamalar yilin
ilk yanisinda %26 oraninda artmagtir.

Ozel yatinm harcamalan 2000 yihnin ilk yansinda bir onceki yila gore yiksek bir
oranda artthf tablodan da gorilebilmektedir. Merkez Bankasi raporuna gore,




uygulanmakta olan kur politikasi ekonomideki belirsizliklerin azalmasina katkida
bulunarak 6zel yatinmlarin artmasina neden olmugtur. Aynca, kredi faizlerindeki
diigiiy ve kredi imkanlarmin artmas: ile birlikte reel kurun degerlenmesi, ithalatin
goreli olarak ucuzlamasina neden olmus ve yatinm malm tesvik edici bir rol
oynamigtir (TCMB,2000).

TABLO 6.5. BASLICA HARCAMA GRUPLARI

(1987 Fiyatlariyla, Yillik Yiizde Degigim)

2000

1998 1999 I I Toplam
Tiiketim Harcamalan 1,3 2,1 42 7.6 6
Kamu 7,8 6,5 0,3 12,3 6,9
Ozel 0,6 -3,1 4,6 7 5,8
Dayanikh Tiketim Mah -0,8 -0,3 21,8 29.9 26
Sabit Sermaye Yatirimi -3,9 -16 10,6 19,8 15.8
Kamu 13,9 4.1 3 24 4 17,8
Ozel -8,3 -19,6 11,9 18,3 15,3
Makina-Teghizat -12.3 -26,4 22.9 38,2 30,9
Ingaat -1,8 -9,8 -3,1 -6 4.7
Mal ve Hizmet Thracati 12 -7 7.4 16,1 11,9
Mal ve Hizmet ithalat: 2,3 -3,7 25 14,5 19,1
Toplam Yurt igi Talep 0,6 -4 11,2 5,7 8,1
Toplam Nihai Yurt I¢i
Talep -0,2 -6 5.7 10,8 8,4
Kaynak DIE. Akt: TCMB 2000 Yilhk Raporu.
(1) Ik altr ay.

2000 yilinda ihracat 1999 yilina gore, %2,8 artiy gostermigtir. Uluslararasi
piyasalarda Euro’nun deger kaybetmesi TL.’nin Euro kargisinda degerlenmesine
neden olmustur (TCMB,2000). Ote yandan, reel faizlerde gozlenen gerilemeye bagh
olarak ertelenen tiiketim harcamalanimn gergeklestirilmesinin  i¢  talebi
canlandirmasi, reel kurda ortaya gikan degerlenmeye bagh olarak ithal riinlerin
ucuzlamasi ve petrol fiyatlannin artig1 tikketim mali ithalatinin 2000 yilinda hizla
artmasina neden olmustur (TCMB,2000). Bu gelismeler neticesinde, 2000 yil1 cari
iglem ag131 9,8 milyar USD olarak gergeklesmistir.

Ithalat 1999 yilina gore %32,7 artarak 54 milyar USD olarak gerceklesmistir.
Ithalata karsilik ihracat zayif bir peformans géstererek %2,8 artig ile 27,3 milyar
USD olmugtur. TCMB raporunda bunu nedeni olarak, daha once de Bahsedildigi
gibi, tanm sektorinde gozlenen disik performanstan dolayr tarnim drinleri
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ihracatinin gerilemesi, Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi ve kurlarda

goriilen reel degerlenme olarak gosterilmektedir.

TABLO 6.6. ITHALAT VE ﬁEIRACATIN ANA MAL GRUPLARINA GORE DAGILIMI

(Milyon ABD dolar)
Yiizde Yiizde | Yiizde
1999 Pay 2000 Pay | Degisim
Toplam Ithalat (CIF) 40.687 100{ 53.983 100 32,7
Sermaye Mallan 8.729 21,5| 11.249 20,8 28,9
Ara Mallan 26.568 65,3] 35.327 65.4 33
Tiketim Mallari 5.063 12,4 7.221 13,4 42,6
Diger 327 0,8 185 0,3 43,3
Toplam Thracat 26.587 100 27.324 100 2,8
Tarim ve Ormancilik 2.394 9 1.957 7,2 -18.3
Balikgilik 38 0,1 24 0,1 -36,3
Madencilik ve
Tagocakgiligi 385 1,4 397 1,5 3,1
Imalat 23.755 89,3 24910 91,2 4,9
Diger 15 0,1 37 0,1 142.4

Kaynak: DIE. Akt: TCMB 2000 Yilik Raporu.

Odemeler Dengesi tablosu’na bakildifinda dis ticaret agigi, bir onceki yila gore
%389,1 artarak 26,7 olarak cari islemler agi81 da (bazi1 ¢evrelerce Tiirkiye’nin rekoru
olarak nitelendirilmektedir) 9,8 milyar USD gergeklesmistir. Toplam i¢ borg stogu
,2000 yilinin Aralik ayinda, 1999 yilina gére, nominal olarak %59 artarak 36,4
katrilyon TL. olmugtur (TCMB,2000). Yine raporda belirtildigi iizere, i¢ borg stoku
artiginin  gegmig yillara gore azalmig olmasinda, faiz disi biitge fazlasi, faiz
oranlarindaki diigtig, dis borglanma imkaninin ve 6zellegtirme gelirinin artmasi etkili

olmugtur.
TABLO 6.7. ODEMELER DENGESI
(Milyon ABD dolan)
1999 2000 | 2000-1 |20060-11| 2000- | 2000-
. I v
Carni _Islemler -1.360| -9.765| -2.282| -3.265| -1.194| -3.024
Thracat (FOB) 26.587| 27.324| 6.692| 7.097| 6.678| 6.857
Bavul Ticareti 2255 2.944 637 650 784 873
Ithalat (CIF) 40.687| 53.983| 11.325( 14.149| 13.972| 14.537
Dis Ticaret Dengesi -10.443 | -22.341| -3.794| -5.983| -6.253| -6.311
Dig. Mal ve Hiz.
Gelirleri 18748 | 22.320| 4.020| 5.432( 7245| 5.623
Turizm Gelirleri 5203 7.636 735 1.833| 3.317| 1.751
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Dig. Oz. Res. Hiz.

Gelir 7.118| 7.861| 1706 2.019| 2.086| 2.050
Dig. Mal ve Hiz.

Giderleri -14.840|-14.969| -3.709| 4.067| -3.436| -3.757
Faiz Odemeleri -5450| -6.299| -1.366| -1.539| -1.456| -1.938

Dig. Oz. Res. Hiz.Gider | -5.171| -3.694| -1.224 -988 -724 -758

Karsihiks1z Transferler | 5.175| 5.225{ 1201} 1353| 1.250] 1.421

Is¢i Gelirleri 4576| 4.603| 1086 1.169| 1.132| 1.287
Sermaye Hareket.(Rezerv
harig) 4670 9.445| 3.435] 4.535| 2.966| -1.491
Net Hata ve Noksan 1.896| -2.677 -598 129 -1.329 -879
Rezervler -5206! 2997 -555| -1.399 -443| 5.394

Resmi Rezerv (Degisim) | -5.614| -354| -517| -1.653| -726] 2.542

Kaynak: TCMB 2000 Yillik Raporu.

TCMB raporunda yer alan bilgilere gore, 2000 yilinin ilk yanisinda cari iglem
acigimin finansmamnda Hazine’nin tahvil ihraglar agirlikli olurken, Agustos ayindan
itibaren kisa vadeli girisler 6nem kazanmigtir. Hazine, yil genelinde 7,5 milyar USD
tahvil ihraci gergeklestirmistir. Ayrica, bu donemde yerlesiklerin yurt disinda
yaptiklani menkul deger islem hacminde, genel hiikiimet ve banka dig1 kesimin uzun
vadeli kredi kullaniminda 6nemli bir artig gézlenmistir. Ancak, Kasim ay1 sonunda
yasanan likidite sikisikliga ile baglayan tedirginlik ortami ve Merkez Bankasinin
piyasaya sagladif likiditenin déviz talebine doniismesi 22-30 Kasim 2000 tarihleri
arasinda Merkez Bankasinin yogun doviz satist ile sonuglanmugtir. Bu nedenle,
Kasim ayinda yabancilar yurt iginde 5,2 milyar USD menkul satimi gergeklestirmis
ve bu ayda portfoy kaynakli 4,8 milyar USD sermaye ¢ikigi olmugtur. 2000 yilinda
uzun vadeli sermaye girigi daha gok bankalar digindaki diger sektorlerin sagladign
uzun vadeli dis ticaret finansmam ile ilgili kredilerden kaynaklanmugtir. Diger
sektorler net olarak 4,9 milyar USD uzun vadeli kredi kullamirken, bankalarin ve
genel hitkkiimetin net 6deyici olmasindan dolay1 toplam uzun vadeli sermaye girisi
4,3 milyar USD duzeyinde gergeklesmistir. 2000 yilinda uygulanan politikalara olan
giiven nedeniyle, faizlerin diigmesine ragmen, ilkeye 4 milyar USD kisa dénemli
sermaye girigi olmusgtur.

1997 Gimeydogu Asya krizi ve 1998 Rusya Krizinin etkileri devam ederken 1999
yihnin ilk ¢eyregine %8.4 lik bir daralma ile girmigtir (TCMB, 1999). Yiln 2.
yanisinda yasanan deprem felaketi ile birlikte 99 yilinda ekonominin ortalama olarak
%6.1 kiguldagn kaydedilmektedir (DTO, 1999). 1999 yili enflasyonu ise TEFE’de
%56.3, TUFE"de ise %64.6 olarak gergeklesmistir (DTO, 1999).
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TABLO 6.8. SERMAYE HAREKETLERINDEN SECILMIS KALEMLER

(Milyon ABD dolari)
1999 | 2000 | 2000-1 | 2000-II | 2000-I1I | 2000-IV

Sermaye Hareketleri 4670 9445| 3435] 4535 2966| -1.491

Dogrudan Yatinmlar
(Net) 138 112 20 190 427 369

Portfoy Yatirimlan
Net)| 3429| 1.022] 2091 1608 2333| -5010
Menkul Deger Varlik® 759 -593 102 -337 -369 11

Menkul Deger
Yukumlilik® 968| -4.637 -83 3 762| -5.319
TahvilThraci| 3.220] 6.252] 2.072| 1.942] 1.940 298

Uzun Vadeli Sermaye
(Net) 344| 4.276 247| 1.955 712 1.362
Kullammlar| 11.035{ 17.459] 3.252] 5.179] 3.960 5.068
Genel Hikiimet| 1.011] 2.733 472 875 510 876
Bankalar| 2.563] 1.902 234 977 353 338
Diger Sektorler| 7.461] 12.824| 2.546| 3.327| 3.097 3.854
Odemeler| -10.560| -13.803| -3.181| -3.369| -3441| -3.812
Genel Hukumet| -2.943] -3.616 627 -1.110 -864] -1.015
Bankalar| -2.446| -2.265 -826 -346 -554 -539
Diger Sektorler| -5.169| -7.919] -1.727| -1912] -2.022| -2.258

Kisa Vadeli Sermaye

(Net) 759| 4.035| 1.117 782 348 1.788
Varbklar| -2.571] -2.138 472 464] -1.871 259
Yikimlalikler]| 3.330] 6.173] 1.589 318] 2219 2.047

Kaynak: TCMB 2000 Yilhik Raporu.
2000 Yerlesiklerin yurt diginda net menkul satimi.
(2) Yabancilanin yurt i¢inde net menkul alimi.

6.3. Krizin Nedenleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 2000 yilinda uygulanan IMF destekli program, iilkeye
giren sermayeye dayamiyordu ve yine program geregince, Merkez Bankasi

piyasalara giren bu sermayenin sterilizasyonuna yénelik herhangi bir midahalede

bulunmuyordu. Bu durum da, uygulanan programin en riskli tarafim olusturuyordu.

Ikinci bélimde kisa donemli sermaye giriglerinin etkileri incelenirken, bir ulkeye

giren sermayenin o tlke parasmm degerlendirdigini, ithalati artirdigim ve dis ticaret
aciklanm artirarak ilkeyi devaliiasyon riski ile kargi karsiya biraktigini gormistiik.
Turkiye i¢in de, ikinci bolimde bahsedilen etkilerin hemen hemen tamami

gergeklesmigtir. Ulkeye giren sermayenin Merkez Bankasi tarafindan sterilize

edilmemesi sonucu TL. degerlenmis, ithalat ve cari agik artmig ve programin

gelecegi igin risk olugturmaya baglamigtir.
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Merkez Bankasinin, genisleyen para tabanim sterilize etmemesi sonucu, faiz oranlan
beklenenden daha fazla dagmistir (Yentiirk,2001). Ayrica, Merkez Bankasmin
kamuya kredi vermemesi, 6zellestirme gelirlerinin dig borg stokunda kullanilmas: ve
tahvillerin yurt disinda ¢ikarilmasi da faiz oranlarnimn diiymesine neden olan diger
bir etki olarak gosterilmektedir (Yenttirk,2001).

Enflasyonla miicadele programinda, faiz oranlarmin asin digmesi ve Merkez
Bankasmin sterilizasyona y6nelik miidahalelerde bulunmamasi, tasarruflan azaltici
bir etki yapmugtir (Yentiirk,2001). Bunun sonucu olarak, tiketim patlami§ ve talep
enflasyonu yaganmigtir. Yurt igi yerlegikler, kredi ve mevduat faizlerinin dugtkligi
nedeniyle, gelecekteki tiketimlerini bugiine almiglardir. 2000 yilinda 6zellikle,
tiketici kredilerinde biiyiik bir artig yagsanmugtar.

Tiiketici fiyat indeksi (TUFE), hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlan ile belirlenirken, toptan egya fiyat indeksi (TEFE) ise, sadece
ticarete konu olan mallan igerir. Tirkiye’de TUFE daima TEFE’den yiksek
kalmugtir. 1994 krizinden 6nce, iki indeks arasindaki fark %10°a ulagmigtir. 1998 ve
1999 willarinda ise bu fark %13 ve %10 olarak gerceklesmistir. Bu da bize,
TUFE nin hedeften sapmaya daha meyilli oldugunu gostermektedir (Yentiirk,2001).
Stabilizasyon programlari, az geligmis ilkeler igin dalgali bir seyir gosteren, son
derece onemli iki defiskene miidahale imkam verir. Bu degiskenler; doviz kuru ve
faiz oranlandir. Sermaye giriglerine hi¢ bir miidahale ve sterilizasyon yapiimadig
durumlarda bu iki enstrimana miidahale imkanlan simirlandinlmaktadir
(Yentiirk,2001).

Yaman Toriiner (Aksam, 4 Nisan 2001), ekonomik krizlerin ¢ikis nedenlerinin
¢ogunun, bankacilik sisteminin yeniden diizenlenmesi veya bankalara el konulmasi
siirecine baglt olarak ortaya ¢iktifii ifade etmekte ve agafidaki 6rekleri

vermektedir.
1921 Isveg krizi, bankalarda yeni yapilanmaya gidilmesi nedeniyle
= 1922 Hollanda krizi, Marx and Co. bagta olmak iizere baz1 bankalarin iflasi
ile
= 1922 Danimarka krizi, tlkenin en bilyilk bankasi olan Danske
Landmansbank’1n yiiksek zararlar nedeniyle
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» 1926 Polonya krizi, ilkenin 3 biyik bankasimn mevduat 6demelerini

durdurmasiyla
» 1930 ABD krizi, Bank of the United States’in iflastyla

» 1931 Fransa krizi, en bilyilkk banka olan Banque Nationele de Credit’in

6demelerini yapamamasiyla

= 1933 Isvigre krizi, Banque Populaire Suisse’de baglatilan banka sisteminde
yanlis diizenlemelere gidilmesi nedeniyle

» 1934 Arjantin krizi, problemli 4 bankamin hiikiimet karariyla birlestirilmesi
neticesinde ¢ikmig

Yaman Toérimer gibi “ntvmsnbc” yazarlarindan Yarkin Cebeci (2001) de, gelismekte
olan iilkelerde yasanan krizlerin biyik gogunlugunun bankacilik sektorii kaynakli
oldugunu ifade etmekte ve son 25 yillik donemde biiyiik gogunlugu gelismekte olan
tilkelerde olmak ftizere toplam 93 iilkede irili ufakli 110 bankacilik krizi yasandifina
dikkatleri cekmektedir. Bu krizlerin iginde en ¢ok Arjantin’in 1995 yilinda yasadif
ve kriz 6ncesi sayilan 205 olan finans firmalanmn 160°a indigi, milli gelirin %4.5
geriledigi, igsizlik oramnin %12.5°den %18.6’ya firladigs krizi Tirkiye’nin son
zamanlarda yasadifi  krize benzetmektedir. Soyle ki, o yillarda, yogun bir
dolarizasyon yasayan ve yatinmlarin kisa vadenin étesine gecemedigi Arjantin
ekonomisinde, kamu agiklarinin yiikksek boyutlarda seyretmesi ve bunun yogun
olarak i¢ piyasadan finanse edilmesi, 6zel sektoriin bankacilik sektoriinden kredi
kullanmasim giiglestirdigini ifade ediyor ve bunun Tiirkiye’nin sartlarina olan
benzerligine dikkat gekiyor. Devlet 1990’1 yillarda stabilizasyon ve para kurulu ile
birlikte bankacilik sektérii asli gorevine geri doniiyor ve ozel sektore agtign kredi
%12°den %18’¢ ¢ikiyor (Cebeci, 27.3.2001). Bu ortamda Meksika krizinin patlak
vermesiyle Latin Amerika tlkelerinde faiz oranlan artti; bono faizleri yikselince
elinde yiiksek miktarda bono portfoyii tagtyan bankalar zor durumda kald:. Ulkeden
yogun bir sermaye ¢ikig1 yagamirken bir yandan da bankacilik sistemine olan giivenin
sarsilmasiyla yogun bir mevduat gekilisi yasanmigtir. Bu durum kaba hatlariyla
yansitildign kadanyla gergekten de Tirkiye’de yasanan “Kasim krizi” ve “Subat
krizi” ile biyiik benzerlikler gostermektedir.

Iktisat yazininda, en ¢ok tzerinde fikir birligine varilan bir konu krizlerin cikig
nedeninin agirlikli olarak siyasi politikalar ve belirsizlik oldugu yoniindedir.
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Yarkin Cebeci 5 Aralik 2000 tarihli yazisinda, Kasim krizinin “kesinlikle
makroekonomik degiskenlerinin biri veya birkaginda yasanan ani bir bozulma” nin
etkisiyle meydana geldigini disinmedigini, eger dyle olsa idi kriz doneminde
aciklanan bir dizi ekonomik verinin hemen timinin olduk¢a olumlu veriler olmasi
nedeniyle piyasalarin diizelmesi gerektigini iddia etmektedir. Bu verilerden birinin,
Kasim aymnda krize ragmen TEFE’nin %2.4, TUFE’nin de %3.7 artmas: TEFE nin
13 yilda ilk defa %40’m altina diigmesi olarak gostermektedir. Cekirdek enflasyon
olarak adlandirilan, 6zel sektor imalat sanayi fiyatlarindaki artisin ise %1.9 oraninda
kalmasm vurgulamistir. Bir diger olumlu gelisme olarak da Eylal ay1 ddemeler
dengesi rakamlan olarak ifade edilmigtir. Programin baslamastyla birlikte faizlerde
yaganan hizli digis, gok hizl bir tikketim artigina yol agmug, bu tiketim artis1 da
ithalati arttirmis ve cari islemler dengesinin genislemesi ile sonuglanmistir. Petrol
fiyatlarindaki artis ve euronun dolar karsisinda deger kaybetmesi de cari islemler
ag1gmin artmasina neden olmugtur (Y.C.). Bunun sonucu olarak, yilin ilk sekiz aylik
doneminde ayda ortalama 1 milyar $ diizeyinde cari islem agif1 ile karst karsiya
kalirken ilk defa Eylal ayinda cari islemler agif1 51 milyon $ olarak gergeklesti, yani
neredeyse dengede kaldi.

Gelismekte olan iilkelerin bilyiik bir ¢ogunlugu i¢in kisa donemli borglanma, hem
kamu hem de ozel sektor igin onemli bir fon kaynagim olusturmaktadir. Yani
ekonominin tiimii kriz donemlerinde, bu borglan 6deyerek ya mevcut sermayenin
verimliligini digiirerek, goreli fiyatlarda biiyikk dalgalanmalara yol agiyor ya da
tilkeyi iflasa gotiiriiyor (Gokge ,Aksam,04.10.1999). Giineydogu Asya krizinde,
Tayland’a 1996 yilinda GSYIH’nin %18’i oraminda sermaye girigi olmus, 1997
yilinda %7’si ¢ikmig ve bunun etkisi olarak GSYIH oram %26 azalmistir. Yine
1980°1i yillarda Arjantin krizinde GSYIH %20 azalmgtir (Calvo ve Reinhart, Akt:
Deniz Gokge).

Turkiye, 1980 yilina kadar sabit doviz kuru ile yasamustir. Sabit doviz kuru,
enflasyon kargisinda digik kaldifinda devaliiasyon yapilmakta idi (Ege Cansen,
16.08.2000). 1946, 1958, 1971, 1979 ve 20 Ocak 1980°de devaliiasyon yapildi.
Hiikiimetin agikladif1, IMF destekli 3 yillik enflasyonu digiirme programinda, MB.
her 3 aylik dénemin sonunda oniindeki 12 aylik doneme ait kuru sepet bazinda
gﬁnluk olarak belirliyordu. Bu mekanizmada amaglanan; cari iglem agifinin

artmasiyla MB.’s1 piyasaya doviz satacak (yani TL. ¢ekecek), piyasada TL. azalinca
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faizler yiikselecek piyasada durgunluk baslayacak, toplam talep azalacak ve ithalatin
diigmesi idi.

Ancak Tirkiye’de bu mekanizma islemedi. Ege Cansen 16.08.2000 tarihli Hurriyet
Gazetesi’'nde yaymlanan yazisinda bunun nedeni olarak; ozel bankalarnn ve
Hazine’nin dis borglanmasim 2000 yil1 iginde arttirmasina baglamaktadir. Cari iglem
agiginin  biyimesine karsin MB.’da  ddvizin ¢tkmayigt (TL.’nin piyasadan
emilememesi) nedeniyle faizlerin yilkselmemesi, talebin azalmamasi ve ithalatin
azalmamasina baglamaktadir.

1999 yilinda Tiirkiye gok radikal bir karar alarak ve enflasyonun %30’larin da altina
disirilecegi iddiasi ile “doviz ¢ipali kur” sistemine gegti. Bu programi ancak ilk
darbeyi Kasim’da alan programi ise 22 Subat 2001’de “dalgah kur” sistemine
gegerek terketti.

Burada aklimiza gelen ilk soru Tirkiye’nin neden “sabit doviz kuru” nu segtigi
olmaktadir. Radikal Gazetesi yazarlarindan Fatih Ozatay (15.03.1990) buntn 2
nedeni oldupunu savunmaktadir. Birincisi, doviz kurunda Ongorilemeyen
dalgalanmalarin bagta yatinmlar olmak tizere bir gok iktisadi karan olumsuz yoénde
etkiliyor olmasidir. Tkincisi ise, uzun bir siire yiksek enflasyon altinda yasayan
iilkelerde, istikrar programlarimin bagarili olabilmesi ve toplumun enflasyonist
hafizasim silmek igin 6zel ve kamu sektori fiyatlarin, dcretlerinin ve doviz
kurunun dondurulmasidir. Ancak, tilkenin ekonomik yapisi bozuksa (bitge stirekli
agik veriyorsa, yerli para degerli ise, bankacilik sektorii zayifsa, kamunun borg stoku
kisa vadeli ve yiksekse, igsizlik yitksek boyutlarda ise v.b.) ve/veya her an geldigi
gibi gidecek nitelikte yabanci sermaye girisi ok fazla ise, sabit kur sistemlerinin
tehlikede oldugunu da ekliyor. Bununla birlikte sabit kur sisteminin gokmesine
neden olan ekonomik ortam siirdiikkge dalgal kur sisteminin devam etmesi miimkiin
degil.

Deniz Gokge ise 04.10.1999 tarihli Aksam Gazetesi yazisinda; G. Calvo ve C.
Reinhart’in dogru déviz kuru politikasi ne olmali? sorusuna cevap aramigtir. Bu
iktisatgilara gore, geligen iilkeler, gelismis ulkelerin tersine kriz ortamunda dig
sermaye piyasalarindaki kaynaklarini bir anda tamamen kaybedebilmektedirler (Akt:
Deniz Gokge).
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Deniz Gokge, 28 Subat 2001 tarihli Aksam Gazetesi yazisinda IMF’nin Tirkiye’ye
neden “kur ¢ipasi” nerdigini soyle cevaplamaktadir. “Turkiye ekonomisinin temel
sorununun kronik enflasyona bagimli hale gelmesi olarak belirlemekte ve
biiyimenin sirdirilememesinin nedeni olarak bu durumu gostermektedir.
1970’lerdeki petrol soklan sonrasinda baslayan bu bagimhhktan kurtulma gabalart
hep yarim kalmig ve Gokge’ye gore, binye “enflasyon” denen uyusturucuya fena
halde aligmistir. Neredeyse 25 yildir ekonominin hemen tiim aktorlerinin ve
kurumlarinin davranislan ve beklentileri “enflasyonlu yasgam” a gore bigimlendigini
belirtmektedir.

Osman Ulagay, 25 Subat 2001 tarihli Milliyet Gazetesi yazisinda ise, Turkiye’de
enflasyon beklentilerini en fazla etkileyen faktorin doviz kuru oldugunu
gostermigtir. Bizdeki gibi kroniklesmis enflasyon olan iilkelerde “kur ¢ipas” mn
beklentileri degistirme ve enflasyonu hedeflenen noktaya dogru gekmek igin etkili
bir ara¢ oldugunu ve basarihi olmas: igin, kapsamli yapisal reformlarla, maliye ve
para politikalanyla desteklenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bizde olan durumu
ise, gergeklesen enflasyon orantyla hedeflenen kur arasindaki ugurumun biyiimesi,
TL.’nin asin degerlenmesi ve “kur gipasi” bir risk faktoéri haline gelmesi olarak
acgiklamaktadir.

Yarkin Cebeci de 3 Ekim 2000 tarihli Radikal Gazetesi’nde benzer bir gorigi
paylagmaktadir. Cebeci’ye gore, doviz kurunu nominal gapa olarak kullanarak para
kurulu benzeri bir uygulamaya yonelmek programin ilk aylarinda enflasyonda hizli
bir digiise neden olurken, daha sonra enflasyondaki “yapigkanlifi” gidermekte
yetersiz kaliyor. Enflasyonun hizli disiisinden sonra sadece doviz gapas: yeterli

kalmiyor ve bagka politikalar da gerekiyor.

Tirkiye’nin Kasim ayindaki krizi yasamasimn nedeni olarak ortak bir kam,
Tirkiye’nin enflasyonda yasanan disisin etkisiyle adeta bir rehavete girmesi ve
siyasetgilerin baz1 yapisal tedbirleri (6zellikle bankacilik sektoriine yoénelik
diizenlemeleri) almakta gecikmesi seklindedir.

Kogbank Yoénetim Kurulu Bgk. Burhan Karagam’in 26 Mart 2001 Hiurriyet
Gazetesi’nde yaptifn bir soyleside; Turkiye’nin ve krizin temel sorunu olarak;
siyasetin ekonominin gok iginde olmasi ve ekonomiye siyasetin yon vermesi olarak
belirlemekte ve Tirkiye’de kaynaklann kamu ve ozel sektor tarafindan dengeli
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paylagilmadigim eklemektedir. Karagam’a gore, 2000 yilinda uygulanan programin
zaaflari; bankacilik sistemiyle ilgili sorunlar goziimlenmeden, iilke ekonomisine
giiven saglanmayacak ve yabanci kaynak girisi saglanamayacakti. Programin,
siyasilerin beklentilerinin iizerinde bir destek gormesinin, siyasilerin tizerinde bir
gevseme ve rahatlamaya neden oldufunu ve reform yasalanmin gikanlmas: igin

gevsek davranldigim, bununda yabanci sermayeyi rahatsiz ettigini belirtmektedir.

Karagam, ayrica diinyanin higbir yerinde kamunun mali sistemdeki payinin bu kadar
bayik olmadigim iddia etmekte ve tasfiye edilmeyen bankalarin yiiksek kaynak
maliyetiyle kamunun tizerinde yitk olarak yasatilmaya devam edilmesinin, krize
ortam hazirladiginmi kaydetmektedir.

Y. Tériiner (31 Ocak 2001 - Aksam), bankacihk sisteminin en énemli sorunu olarak
“sermaye yetersizligi” ni gostermektedir. Cozim olarak da hem Y. Toriner (31
Ocak 2001 - Aksam) hem de V. Akigik (15.05.2001 - Milliyet) bankalarin yeni
ortaklar bularak veya birleserek mali yapilanm giclendirmeleri gerektigi
belirtilmektedir. Aym1 zamanda Y. Tériiner, bankalarin Muamele Vergisi, Kaynak
Kullamm Destekleme Fonu ve benzeri konulardaki yiklerinin tamamen ortadan
kaldirilmas1 ve araciik maliyetlerini azaltacak diizenlemelerin yapilmasi
gerektiginden bahsetmektedir. Bu maliyetlerden birisi de ilkemizdeki g¢eklere
getirilen vergilerdir. Y. Tériiner, bugiin ¢ek kullananlarin diinyamin en pahal ¢ek
yapraklarina imza attiklarim ifade etmektedir.

2000 yilinda uygulamaya konan program, temelinde, yabanci sermaye girigine
dayanmakta ve déviz kurunu nominal “gapa” olarak kullamlmasim 6ngormekteydi.
Sermaye  girisi, halihazirdaki  rezervlerin, hedeflenen doviz  kurunu
gergeklestirebilmek igin, uyumlu bir diizeye gelebilmesi igin gerekli idi.

Eski TCMB Bagkanlanindan Riugdii Saragoglu 8 Nisan 2001 taribli Hurriyet
Gazetesi'ne verdigi demegte, krizin sorumlusu olarak IMF’i goOstermigtir.
Saragoglu’na gore, IMF, Asya ve Rusya krizlerindeki bagansizhiktan sonra tekrar
puan toplamak igin Tirkiye’ye bir program onerdi, ancak bu program gig¢la bir
bankaciik yapisina sahip iilkeler igin gegerliydi. Saragoglu, IMF ve Tirk
Hiikiimeti’nin, Tirkiye’deki bankacilik sektoriniin giivenilir ve saglikli olmadigim
bile bile bilyilk ve hareketli uluslararas: sermayeye doniik ve yiiksek risk tagtyan bir
para politikasin1 uygulamaya koymuslardir.
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Ercan Kumcu (04.04.2001 — Hurriyet) ‘da benzer bir gorisi savunmaktadir.
Kumcu’ya gore, Kasim krizi, onlenemeyecek bir kriz degildi. Reformlarin gecikmesi
nedeniyle mali piyasalann sinirleri bozulmus ve sinirlerin bozuldugu bir donemde,
5zel bir bankanin tagidig bono portfoyiniin biyiikliginden dolay: gok riskli bir hale
gelmesi bu bankaya likidite temin eden kreditérlerin bu riski stlenmek istememesi
nedeniyle piyasada yasanan kaos neticesinde g¢ikmugtir. Dedikodularin arttifn bu
donemde piyasalar likidite sikigikhfi yagamislar ve yabanci yatinmlar ulkeden
¢ikmaya baslamiglardir. Kumcu (04.04.2001 — Hiirriyet), IMF’nin istegi ile Merkez
Bankasi’min, piyasalara likidite vermek istememesi, verildifinde ise hem az
verildigini hem de geg kalhindiim belirtmektedir. Basit bir rahatsizli1 krize
donigtirenin IMF oldugunu iddia etmektedir. Sonucta, faizler firladi. Bankalar
birbirlerinin risklerini almak istemedikleri igin fonlama yapmadilar. Kredileri

kastilar. Tam bunlar gergeklesirken de piyasalar, istikrar programinin geleceginden
kusku duymaya baglad.

Subat krizi ise, tamda piyasalarin oturmaya basladif bir zamanda meydana geldi.
Bu krizin agirlikli olarak siyasi kriz oldugu ortak gorisgtiir.

19 Subat 2001 tarihli MGK toplantisinda Cumhurbagkam A Necdet Sezer ile
Bagbakan Biilent Ecevit arasinda ¢ikan bir tarisma sonucu, Kasim krizinin
etkisinden hala tam anlamiyla kurtulamamis olan piyasalarda ani bir panik ve her
krizde oldugu gibi dolara hiicum bagladi. Bu durum siyasi krizin ekonomik sonuglart
olarak nitelendirildi. Yine Kumcu’ya goére (04.04.2001 — Hirriyet), IMF nin
diretmesiyle MB.’s1 piyasalara doviz satmadi ve faizler firladi. Subat krizini biz
¢ikardik, IMF derinlesmesine neden oldu (Kumcu, 04.04.2001, Harriyet). Bu kriz
sonunda 15 aydir uygulanan istikrar programu ¢6pe atildi ve “serbest dalgali kur
sistemine” gegildi.

Doviz fiyatlanmn dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte derhal kendiliginden
devaliiasyon oldu (Yaklagik %40 civarinda). Ege Cansen (14.03.2001 — Hirriyet) bu
durumu, dolarin fiyatinin piyasa algilamasina gore digiik kalmasina baglamaktadir.
MB.’s1 doviz fiyat1 ilan etmeyi ve ilan ettigi fiyatlar Gzerinden doviz satmayi
birakinca doviz fiyatlan tzerindeki baski kalkti ve dévizin fiyat: firladi. Ancak
devaliiasyona ragmen, tim sistemde déviz rezervleri digmeye devam etmistir.
Bankalar, 6zel finans kurumlarn ve MB. dahil tiim sistemin toplam déviz rezervi 12
Ocak’ta 42.8 milyar USD, 9 Subat’ta 41.3 milyar USD, 23 Subat’ta 37 milyar USD
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ve 2 Mart’ta 35 milyar USD’ye gerilemis; MB. rezervleri ise 16 Subat’ta 27.9 milyar
USD, 23 Subat’ta 22.5 milyar USD, 9 Mart’ta 21.5 milyar USD ve 16 Mart’ta da 20
milyar USD’ye gerilemistir (Y. Torine, 27 Mart 2001 — Aksam).

Eski Dis Ticaret Mistegarlarmizdan Yavuz Ege (8 Nisan 2001 — Hirriyet), gegen
yil uygulanan istikrar programinin, buyiime hedefleri agisindan tuttugunu ancak cari
agiktaki ongorilemeyen artigin gokiige neden oldugunu vurgulamaktadir.

TCMB’nin agiklamalarina gore, Tirkiye’nin cari iglemler dengesi Afustos ayinda
873 milyon dolar, Ocak — Agustos doneminde de 6.8 milyar dolar agik vermigtir.
Gerek Apustos aymnda gerekse ilk sekiz aylik donemin biitiiniinde yaganan agigin
Tirkiye ekonomisinde bir rekor oldupu ifade edilmektedir. 1999 yil sonunda, d6viz
kurlarmin bir buguk yillik bir dénemi kapsayacak sekilde 6nceden agiklanmasimn
yarattiy giiven ortaminda, faizlerde yaganan keskin disis ve tiketici kredilerindeki
artigin yarattig1 ivme ile 6zel tikketim harcamalarinda bir patlama gorildi.

Cari islemler agigindaki genislemenin tizerinde Tarkiye diginda 2 6nemli gelismenin
de etkili oldugu belirtilmektedir (Cebeci, 21 Kasim 2001). Bunlardan birincisi,
euronun dolar karsisinda deger kaybetmesi olarak gosterilmektedir. Euro’daki bu
diisily bir yonden ihracatgi sektorlerin Avrupa pazarmda fiyat bazindaki rekabet
giiciinii azaltirken bir yandan da miktar bazinda hizl bir artig gosteren ihracatin dolar
bazindaki performansini sinirlandirmigtir (Cebeci). Ihracat gegen yil miktar olarak
%11 artmis olmasina ragmen dolar cinsinden degeri sadece %2.8 artmugtir (Dig
Bank, Makrodak). 1999 yili sonunda 1 seviyesinde bulunan euro-dolar paritesi 2000
yilinda 0.82 seviyesine kadar gerilemistir (D15 Bank, Makrodak). Ikincisi ise, petrol
fiyatlanindaki artigtir. Cebeci’ye (21 Kasim 2000) gore, bu iki gelisme olmasaydi
2000 y1hi 8 ayhk cari ag1f1 6.8 milyar dolar degil, sadece 3.8 milyar dolar olacakt:.

6.4. Tiirkiye’de Bankacihik Sektorii

Tarkiye’de bankalar, uzun siiredir yiiksek enflasyonlu bir ekonomide galigmak
zorunda kalmis, kamunun yiiksek bor¢lanma ihtiyacim finanse ederek verimlilik,
yeni bankacilik iiriinleriyle faiz dis1 gelirlerin arttirilmas: gibi, bankacilik sisteminin
kirilgan yapisim giiglendirebilecek konulara egilmemislerdi. Boylesi bir igleyise
alismis bankalarin, 2000 yili ile birlikte digmesi beklenen enflasyonla birlikte faiz

gelirlerinin azalmastyla harcamalarim kismalan, gelir getirecek yeni alanlarda
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faaliyetlere baglamalan ve bu dondsumi 2-3 yil gibi kisa sirede yapmalan
beklenmistir. Bu bolimde, sermaye giriglerinin en onemli araglarnindan olan,
bankacilik kesiminin Tiirkiye’deki durumuna goz atilacaktr.

1980 yili sonrasinda, ozellikle sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte,
bankalann sayisinda 6nemli bir artig gergeklesmistir. 1980 yilinda; 9 kamu bankast,
24 dzel ticari banka, 6 kalkinma ve yatirim bankasi ve 4 adette yabanci banka olmak
iizere 43 banka bulunuyordu(Onder, Tirel, Ekinci, Somel, 1993). 1992 yilinda banka
sayist 70’e yikselmis ve 2000 yilna gelindifinde ise toplam banka sayis1 83’¢
ulagmigtir.

Bankalar sisteminin kredi ve diger avanslarini hangi kurumsal kullamicilara ve hangi
sektorlere yonelttii onemli bir konudur. 1980°de, mevduat bankalari, yatinm ve
kredi bankalan ve TCMB’den olusan bankacilik sistemi, kredi stokunun %38’ini
kamu kesimine yoneltmekte, kamu yénetimi ve girisimleri TCMB tarafinda
dogrudan finanse edilmekte idiler(Onder, Turel, Ekinci, Somel, 1993). Toplam kredi
stokunun %28’i, TCMB tarafindan kamu yonetim ve girigimlerine agilan kredilerden
olugmaktaydi. 1992 yilina gelindiginde kamu yonetimi ve girisimlerinin TCMB
tarafindan kredilendirilmesine bir 6lgtide engellenmis ve kredi daralmasi esas itibart
ile KiT’lere yonelmistir. Nitekim, 1980°de toplam kredi stokunun %33’ tnd kullanan
kamu girigimcileri pay1 1992 yihinda %9’a kadar inmistir(Onder, Tirel, Ekinci,
Somel, 1993). Bu toplam kredilerin iginde 6zel sektore verilen kredilerde ise 1992
yilina kadar siirekli bir diigiis gozlenmigtir. Ozel kesim kredileri 1975 yilinda toplam
kredilerin %49°u iken 1992 yilinda %32’ye gerilemistir. Ttketici kredilerinde ise bir
artiy soz konusudur. 1986 yilinda titketici kredileri toplam kredilerin%1ini
olugtururken 1992 yilinda %5’ yitkselmistir(Onder, Tirel, Ekinci, Somel, 1993).

Tirk bankacilik sistemi yillar boyunca kaynak olarak TL. ve doviz mevduatlariyla
kendini finanse etmis, elindeki bu fonlan da kisa vadeli kredi veya devlet i¢
borglanma senetlerinde degerlendirmistir. Mevduatlarin, toplam pasiflere oram %63-
65 araliginda yer alirken bunun yanisinin DTH oldugu belirtilmektedir (Dig Bank,
Makrodak). Toplam bankacilik sisteminde %96’lik agirhifa sahip olan ticari
bankalarin bir 6zelligi de bilango biyiikliiklerine oranla bulundurduklan sermaye
miktarimin kiigiik olmasi olarak gosterilmektedir.
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Ticari bankalarin bagka bir ozelligi de pasiflerinin bityik ¢ogunlugu, vadesi
gelmemis mevduatin bozulmas: gibi, talep edildigi takdirde 6denme zorunluluguna
sahiptir (DigBank, Makrodak). Kasim ve Subat aylarinda yasanan krizler sirasinda
bankalarin bu sikintiyt yasadiklan ve migterilerinin vadeli mevduatlarim
bozdurmakta isteksiz davrandiklan bilinmektedir. TCMB verilerine gore, Kasim
aymna kadar ki dénemde tiiketici kredileri 1999 yih sonundaki 1.8 milyar dolar
seviyesinden 7.1 milyar dolara gikmugtir (Akt: DigBank, Makrodak).

TCMB (2000)nin, Tirkiye’de, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen
bankalan da kapsayan bir aragtirmasina gore bankacilik kesiminin toplan kredileri,
Kasim 1999 ‘dan Kasim 2000°e kadar ki donemde nominal olarak %67, reel olarak
%20 artrmgtir. Toplam kredilerdeki artiy, TL. kredilerdeki, ozellikle tiketici
kredilerinde gozlenen 4 kat artigtan kaynaklandig: belirtilmekte, incelenen donemde
mevduatin bir 6neki y1l seviyesi ile aym kaldigs ifade edilmektedir(TCMB,2000).

Y. Tériiner 31 Ocak 2001 Aksam Gazetesi’ndeki yazisinda bankacilik sektoriinin

iyilestirilmesine yonelik alinmasi gereken onlemleri su sekilde siralamaktadir.

= Swap, forward, future, option ve leasing gibi 6zellik gosteren iglemlerin
muhasebelestirilmesinde hala bazi uluslararas: kurallar uygulanamiyor
ve bir 6rneklik saglanamiyor. Bu iglemlerin kolay kontrol edilememesi
nedeniyle de, bu islemler kullanilarak bilango oyunlan yapilabiliyor.

» Bankacilik Ust Kurulu’nca, Tirkiye’de kurulmus bankalarmn yurt
disindaki sube ve mali igtiraklerinin yerinde denetiminin yapilabilmesi
gerekmektedir. Yurt diginda faaliyet gosteren bagh ortakhiklarin
faaliyetlerine iligkin dogru ve siirekli bilgi akiginin saglanmas: gart.

» Bankacilik sektérinde bilangolarin seffafligini  saglamak, fiktif
islemlerin ortadan kaldirlmasi ile olur. Bankalarin mali tablolarimn,
finans sektoriinde faaliyet gosteren igtirak ve bagl ortakliklarin mali
tablolan ile konsolide edilerek diizenlenmesi gerekmektedir.

Hiirriyet Gazetesi yazarlanindan Ege Cansen’de 14 Subat 2001 tarihli yazisinda,
serbest pazar ekonomisinin temeli olan fiyat mekanizmasinin Tirkiye’deki “faiz”
i¢gin “dogru” c¢ahgmadifim1 daha dogrusu “cahistinlamadigim” vurgulamaktadir.
Tirkiye’de faiz’in fiyatimin olusturulabilmesi igin rekabet sartlann olusmus bir para
piyasasina ihtiya¢ oldugunu ve iflas eden banka ve sirketlerin tasfiye edilemedigi,
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mudiler aldiklan risklerin cezasim ¢ekmedigi siirece, bankacihigin “giidamli™ bir
sektor olacagim savunmaktadir. Ve yapilmasi gerekenleri ise 4 maddede
toplamaktadir.

» Bankalar karli ¢aligacak bir yapiya kavusturulmahdir. Bunun igin,
rasyonel bir yapiya kavusamayan bankalarm ya birlegerek

bilangolarim diizeltmelerini ya da sistemden tasfiyesini saglamaktir.

» Zarar tretme merkezi haline doniismilg bulunan fondaki bankalardan,
diiriist bir alicisimn gikmayanlanin hizla tasfiye edilmesi.

» Bankalarin batik alacaklarimn tasfiye edilmesi i¢in her tiir mevzuat ve

vergi kolayhig hatta parasal destek saglanmalidir.

«  Mevduat ve kredi faiz hadleri, MB. tarafindan bankalara “tavsiye”
edilmelidir. Tavsiyelere uymayip yiiksek faiz veren veya isteyen
bankalar uyarilmali, 1srar edenlerin mevduat toplama ruhsatlan iptal
edilmelidir.

6.5. Kriz Sonrasi

2000 Kasim krizi, bir 6zel bankanin tagiifi bono portfoyiniin biyikluginden
dolay1 gok riskli hale gelmesi, bu bankaya likidite temin eden kreditérlerin bu riski
iistlenmek istememesi, nedeniyle piyasada yasanan kaos neticesinde ¢ikmistir. Subat
2001 krizinde ise kamu bankalarinin afir borg yiikiiniin ortaya ¢ikmasi ve siyasal
¢ekismelerin tetiklenmesi sonucunda Kasim krizinden daha derin bir krizle
karsilagilmigtir. Bu kriz sonucunda 15 aydir uygulanan program ¢ope atilmig ve TL.
yaklagik %40 deger kaybetmisgtir.

Prof. Dr. P.A. Samuelson Nisan-2001 Capital dergisine verdigi demegte; politik
siirtiismelerin Tirkiye’deki devaliiasyonu hizlandirdigini ve devalaiasyon neticesinde
Tirkiye’nin ihracatta daha rekabetgi duruma gegmekle birlikte, TL.’nin
devaliiasyonunun tiiketici fiyatlarina yiksek oranli enflasyon olarak yansityacagim
ifade etmektedir. Samuelson’a goére; bu enflasyon, iicret ve difer maliyetlerin
artisina neden olursa bu avantaj kaybolur. Bu da yiiksek enflasyon ve durgunluk
demektir, diyerek 6nemli bir noktaya temas etmektedir.
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Bu asamadan sonra yapilmas: gereken en 6nemli tedbirin ise, hem ticretler, kiralar,
faizler ve karlar gibi faktor fiyatlanmn hem de mal ve hizmet fiyatlannm ilgililerce
devaliasyon oraminda artinlmamasidir. Fiyatlar piyasa kogullarina gore

saptanmalidir. Ancak bu sekilde devaliiasyonun tahribati azaltilabilir.

Kasim aymnda mali piyasalarda baglayan ve giderek ekonominin timiinii etkisi altina
alan krizin Subat ayinda derinleserek siirmesi, en basta iretimi, yatirimi, ticareti
olumsuz yonde etkilemigtir. Gegen yilin Agustos-Kasim déneminde ortalam %12
dolayinda artan sanayi @iretiminin Aralik ayinda gok keskin bir diigiiy yaparak %4,2
azaldigy belirtilmektedir(Para, Say1:341). Makrodak’mn (Digbank, say1:3) Devlet
Istatistik Enstitiisic verilerinden hazirlanan raporunda, Subat ay1 sanayi Gretim
endeksinin gegtifimiz yilin Subat ayina gore %5,3 azalig gosterirken ayni dénem
itibariyle imalat sanayi sektoriiniin %5, madencilik sektoriintn %9,9, elektrik, gaz ve

su sektoriiniin ise %>5,2 geriledigi kaydedilmektedir.

Bu ¢alismamn hazirlandifi dénem de giiven ortaminin saglanamamasinin yarattifa
tedirginlik heniiz ortadan kalkmg degildi ve mali sistemdeki tikaniklik devam
ediyordu.
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7. SONUC VE ONERILER

Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve devletin hizla artan borglanma
gereksinimiyle birlikte 1989 yilinda giindeme gelen sicak para, tlkeyi siirekli olarak
krize acik hale getirdi. Ulke sicak paray1 g¢ekebilmek igin faizleri yitksek tutmak
kalmis ve Tirkiye sicak paramin her kagigindan sonra geri getirebilmek igin daha
biiyiik 6diinler vermek zorunda kalmig ve vermeye de devam etmektedir.

Ikinci bolimde, uluslararas: sermaye hareketleri ve finansal serbestlesme siireci
incelenmistir. Bir iilke ekonomisine yabanci sermayenin girebilmesi igin, iilkenin
finansal hareketlerini igte ve digta serbestlestirmis olmasi gerekmektedir. Dista
finansal serbestiye gegmeden Once ise, igte finansal serbestiyi saglamis olmasi ve
yapisal reformlarim tamamlamis olmasi gerekmektedir. Uluslararas: finans
piyasalarinda dolagan sermaye, bir ilkeye dogrudan yatinm, banka kredisi ya da
portfoy yatirimu olmak lizere 3 sekilde girebilir.

Bu c¢alismada esas olarak, uluslararasi sermaye hareketlerinden, kisa dénemli
sermaye hareketleri ve girdigi ilke ekonomisinde yarattifni olumsuz etkiler
incelenmistir. Uglinci boliimde ele alindign tizere, iilkeye giren sermaye ilk olarak
parasal tabam genigleterek doviz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir.
Degerlenen déviz kuru ile birlikte, ihracat mallani pahalilasarak ithalat mallarimn
fiyatlani ucuzlamaktadir. ithalatin artip ihracatin azalmas: ile birlikte cari islem
agiklan artmakta ve biiyliyen cari agiklar nedeni ile piyasalarda devaliiasyon
beklentisi olusur ve sermaye kendini giivende hissettifi diger ekonomilere dogru
gider. Ulkeden gikan sermaye ile birlikte, iilke bir kaosa siiriiklenerek devaliiasyon
beklentisi gergege doniismektedir. Ulkeden sermayenin ¢ikmasi ve devaliiasyon
beklentisi ile artan faiz oranlan, spekiilatif sermayeyi tekrar cezbetmekte ve iilke bir
kisir dongtiye girmektedir. Daha sonraki bélimlerde ise, kisa dénemli sermaye
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hareketleri ve son yillarin en bilyiik krizi olan Asya krizi ve takiben meydana gelen
Rusya krizi ve bu iilke ekonomilerinde spekalatif sermayenin yeri incelenmistir.
Diinya iilkelerinin ekonomilerini, az ya da gok, disa agmalan sebebiyle, bir bolgede
meydana gelen finansal bir kriz, kisa siire iginde sigramaktadir. Asya tlkelerinin ve
sinir komsumuz olan Rusya’nin yagamig oldugu krizlerin Turkiye tzerindeki etkileri

ise ayrn ayr incelenmistir.

Son bélimde ise, Tirkiye ekonomisinin genel yapisi ve iilkeye giren sermayenin
yarattigh etkiler incelenmigtir. Tirkiye, 1989 yilinda ve oldukg¢a hazirliksiz bir
ckonomiyle digta finansal serbestlesmeye gegmistir. 1990°h yillarda sermayenin
gelismekte olan iilkelere dogru yon degistirmesi ile Turkiye, saghksiz bir
ckonomiyle, spekiilatif sermaye ile tamgti. 90’11 yillarda sermayenin gelismekte olan
iilkelere akmaya baslamasimin en 6nemli nedeni, bu iilkelerdeki yiiksek faiz oranlan
idi. Ote yandan, sermaye akimlarinin, otonom hareket ettikleri bir yapilarinin olmasi
da diger sebebidir (Yentiirk,2001). Bu otonom hayat sayesinde, spekiilatif sermaye
yukarida da bahsedildigi gibi, girdigi iilkenin ilk faiz oram ne olursa olsun, faiz
oranim yiikseltip doviz kurunu digiirerek kendine arbitraj imkam yaratarak firsat
karlan saglamaktadir.

Kisa dénemli sermayenin girdigi ekonomide, eger tedbirler alinmazsa, ticarete konu
olan sektorler gerilemekte, ticarete konu olmayan sektorler ise biiyiimektedir. Bu
konu tigiinct bolumde detaylan ile incelenmisti. Ticarete konu olan sektér mallarimin
fiyatlar1 degerlenen d6viz kuru nedeniyle uluslararas: piyasalarda rekabet giiciinii
yitirmekte ve bu sektorlerde yatinmlar azalmaktadir. Ticarete konu olmayan
sektorlerde ise tam tersi bir durum s6z konusudur. Tirkiye’ye baktigimizda ise ,aym

durumu yeniden goriiyoruz.

Bir ulkenin spekiilatif sermaye akinlarina yonelik iki segenegi olabilir. Piyasalara
miidahale ederek giren sermaye ile genigleyen para tabanim sterilize etmek yani
miidahale etmek; ya da miidahale etmeyerek dig ticaret ile kurlarin ve faiz oraninin
dengeye gelmesini beklemek. Bir g¢ok gelismekte olan iilke, portfdy yatirimlarn
seklinde ekonomilerine giren sermayenin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek igin,
¢esitli tedbirler almakta ve her iilkenin uyguladig: tedbirler kendi ekonomilerine
uyarlanmig sekilde ve kendine 6zgii olmaktadir. Bu tedbirlerden en ¢ok kullamlani
sterilizasyona yonelik politikalar ve sterilizasyon dist miidahale politikalan.
Sterilizasyona yénelik politikalar ile Merkez Bankasi elindeki kagitlarla piyasaya
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direkt olarak miidahalede bulunur. Sterilizasyon dig1 miidahaleler ise, dogrudan talebi
daraltmaya yénelik politikalardir( kamu harcamalarinin kisilmasi gibi).

Tiirkiye’nin, icte finansal serbestiyi saglikh bir sekilde olusturamadan, dista finansal
serbestiye gegtigi belirtilmigti. Bugiine kadar ki yillarda, uyguladig1 politikalar, faiz
oranlarinin ve enflasyonun artmasina neden olmugtur. Parasal tabandaki geniglemeyi
sterilize etmek yerine, Hazine’nin kagitlan ile likiditeyi, kamu tarafindan
kullamlabilir hale getirmistir. Boylece, kamu, gelirlerini artirmadan harcamalarim
artirma imkami bulmustur. 1989-1994 willan arasinda, asin bir borglanma,
siirdiirillemez bir faiz yiikii ve yavaglatilmig bir kur politikas: ile ekonominin kisir
dongiiye girmesine goz yumulmus ve iilke her an bir krize agik hale getirilerek ige
déniik bir bityiime saglanmugtr.

Tiirkiye’nin finansal sisteminde diizenlemeler getirilmeli, sistemin i¢inde kamu-6zel
banka ayirtmi ortaya ¢ikmahidir. Kamunun, bankacilik sistemi Gzerindeki yiiki
hatifletilmelidir. Finans sistemindeki yapisal reformlarin yam sira tiim alanlarda
yillar énce yapmasi gereken reformlan vakit gegirmeden yapmali ve ekonomiye

giren sermayenin sterilizasyonu igin yapisina uygun tedbirler almalidir.
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EK -1 : Kriz Takvimi

TAYLAND

5 Subat 1997 : “Somprasong Land” dig borglarini geri 6deyemeyen ilk Tayland firmasi
oldu.

10 Mart 1997 : Hiikiimet, mali kurumlarin 3.9 milyar dolar tutarinda batik gayrimenkul
borcunu devralacagini agiklamasina ragmen, vaadini yerine getirmedi. IMF icra direktorii

Michel Camdessus krizin daha fazla biiyiimesi i¢in bir neden olmadiginm agiklads.

23 Mayis 1997 : Tayland’1n en biiyiik finans sirketi olan “Finance One™ kurtarma

¢abalar1 sonugsuz kaldi.

18 Haziran 1997 : Maliye Bakam Amnuay Viravan istifa etti. Bagbakan Chavalit
Yongchaiyudth, Baht1 asla devaliie etmeyeceklerini agiklada.

2 Temmuz 1997 : Baht dalgalanmaya birakild1 — (Asya krizini baglatan ilk kivilcim)
28 Temmuz 1997 : Tayland IMF’den yardim talep etti.

20 Agustos 1997  : IMF’nin kurtarma plam kabul edildi. (M. Camdessus Tayland

yetkililerinin kendi onceliklerinin olmadigin agikladi.)

20 Ekim 1997 : Maliye Bakani1 Thanong Bidaya istifa etti.

4 Kasim 1997 : Bagbakan Chavalit Yongchaiyudh istifa etti.
10 Kasim 1997 : Chuan Leekpai Bagbakan oldu.

8 Aralhik 1997 : 58 finansal sirketten 56’s1 tamamen kapatildi, 6000 ¢alisan iglerini
kaybetti.




MALEZYA

28 Mart 1997 : Merkez Bankast, krizi engellemek i¢in gayrimenkul ve hisse senedi igin

agilan kredileri sinirladi.
14 Temmuz 1997 : Merkez Bankasi, Ringiti korumaktan vazgegti.

27 Agustos 1997  : Hiikiimet borsada islem yapilmasim kisitladi. Bir hafta sonrada borsay1
desteklemek igin 60 milyar Ringit tutarinda fon saglayacagim agikladi.

4 Eyliil 1997 : Hiikiimet Bakun Baraj1 projesi de dahil olmak tizere birgok altyap:

projesinin ertelendigini agikladi.
5 Eyliil 1997 : Hiikiimet borsada islemler tizerindeki kisitlamalarin gogunu kaldirdi.

20 Eyliil 1997 : Mahathir Mohammed, Hong Kong parasinin alinip-satilmasinin

yasaklanmasi gerektigini agiklad.

26 Kasim 1997 : Bagbakan Yardimcis1 ve Maliye Bakam Ibrahim, ipotekli
gayrimenkullere yardim amaciyla 500 milyon Ringit tutarinda fon saglayacagin agiklad.

5 Arahk 1997 : Tbrahim, devlet harcamalarim yiizde 18 oraninda azaltacaklar ve

hiikiimetin sirket kurma operasyonu yapmayacag1 soziinii verdi.
SINGAPUR

17 Temmuz 1997 : Merkez Bankas: iilke parasinin deger kaybetmesine izin verdi ve

Singapur Dolar1 Subat 1997°den itibaren en diisiik degere ulagti.
9 Ocak 1998 : Hisse senedi piyasasinda haftalik yiizde 23 oraninda diislis gergeklesti.
ENDONEZYA

14 Agustos 1997  : Rupiah’in dalgalanmasina izin verildi. Endonezya Merkez Bankas1
yiiksek faiz oranlariyla likiditeyi azaltmaya galigti. Merkez Bankasi’min yatirim fonu midiird,
bu politikanin panik diigmesine basmak anlamina geldigini ve faiz oranlarim yikseltmenin

ckonomik aktiviteyi 6ldiirdiigiinii soyledi.
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3 Eyliil 1997 : Rupiah baski altinda kaldi. Ayrica hisse senedi piyasasi da sarsilmaya
basladi. Hilkiimet altyap1 projelerini dondurdu ve banka reformunu baglatti.

8 Ekim 1997 : Hitktimet, IMF, Diinya Bankas1 ve Asya Kalkinma Bankasi’na politika
onerisi i¢in bagvurdu. Bagbakan Suharto, parasal yardim istemediklerini agikladi. IMF, Diinya
Bankasi1 ve Asya Kalkinma Bankas: tarafindan iilkeye, Meksika’ya yapilan yardimdan sonraki

en bilyiik yardim olan 37 milyar dolar 6nerildi.
1 Kasim 1997 : 16 sorunlu banka kapatildi.
5 Kasim 1997 : IMF ile stand-by anlagmasi1 imzalandi.

22 Aralik 1997 : Amerikan kredi kurulusu Moody’s, Endonezya’nin kredi notunu (batik
kredi) statiistine diiglirdii.

6 Ocak 1998 : Biitgede IMF’in 6ngordiigii kosullarin yerine getirilememesi nedeniyle
Agustos ayinda 2.400 olan A.B.D. dolar1 — Rupiah kuru 10.000°e yiikseldi. Gozlemciler, dis
borcun resmen agiklanan 117 milyardan daha yiiksek oldugunu ve 200 milyara yakin
oldugunun tahmin edildigini agikladilar.

8 Ocak 1998 : IMF, Endonezya ile ekonomiyi iyilestirme politikalarim tekrar

goriigeceklerini agikladi.
HONG KONG

15 Agustos 1997  : Hong Kong dolarina spekiilatif saldir1 basladi, gecelik faiz oranlari, bir
dnceki giine gore 150 baz puan artarak yiizde 8 oranina yiikseldi.

19 Agustos 1997  : Hisse senedi piyasasinda yaklagik ytlizde 4 oraninda diistis gergeklesti.
Hong Kong’un lideri Tung Chee-hwa, Hong Kong dolar1 tizerindeki spekiilatif hareketlerin

basarisiz olacaklarini séyledi.
Agustos 1997 : Hisse senedi piyasasinda yaklagik yiizde 5 oraninda diisiis gergeklesti.

22 Ekim 1997 : Ulke paras1 tizerindeki baskilar nedeniyle, hisse senedi piyasasinda
ylizde 6 oraninda diigiis gergeklesti. Gecelik faiz oranlari, ylizde 7°den yaklasik yiizde 300’
yiikseldi. Hong Kong’un mali sekreteri Donald Tsang, Hong Kong dolarinin Amerikan

dolarina sabitlenmesinin devam edecegini agikladi.
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23 Ekim 1997 : Borsada, yiizde 10.4 oraninda diistisle son bes yilin en yiiksek oranlt
diisiisii gergeklesti. Borsadaki bu ¢okiig, A.B.D. ve Avrupadaki piyasalar1 da
vurdu.Borglanma faiz oranlar1 75 baz puan artarak yiizde 9.5’e yiikseldi.

30 Ekim 1997 : Moody’s Hong Kong bankacilik kesiminin notunu diigiirdii. Hisse
senetleri yiizde 4 civarinda deger kaybetti.

11 Arahk 1997 : Hong Kong dolan baski altinda kald1. Hisse senetleri ylizde 5’ten fazla
deger kaybetti.

9 Ocak 1998 : Yerel para iizerindeki yogun baskimin yagandig: haftay: izleyerek faiz
oranlan yiikseldi. Borsa, bir haftada yiizde 14 oraninda diigti.

GUNEY KORE

Ocak 1997 : Hanbo ¢elik sirketi 6 milyar dolar borgla batt1 — Bu biiyiik dlgekli

firmalarin (conglomerate) ilk iflastydi.

Mart 1997 : Sammi ¢elik sirketinin iflasi, goriindiigiinden daha biiytik bir borg krizi
oldugu yoniindeki korkular arttirdi.

Temmuz 1997 : G.Kore’nin iiglincii bityiik otomobil iireticisi Kia kredilerini geri

ddeyememe sorunu kargisinda acil yardim talep etti.

Agustos 1997 : Uluslararas1 Derecelendirme Kuruluglari, sorunlu biiyiik 6lgekli
firmalarla yogun iligkisi olan bankalarin uluslararas: kredi notlarim diistirdii.

Ekim 1997 : G.Kore, bankalarin artik daha fazla kredi vermeyi reddettikleri Kia

sirketini devletlestirdi. Standard & Poors G.Kore’nin kredi notunu (sovereign rating) diistirdd.
13 Kasim 1997 : Hiikiimet IMF yardimina ihtiyag oldugunu reddetti.
17 Kasim 1997 : ABD dolarimin Won karsisinda degeri 1000’in istiine yiikseldi.

19 Kasim 1997 : Seul, uluslararas: giiveni tekrar saglamak i¢in bir finansal istikrar paketi

Onerdi.

21 Kasim 1997 : G.Kore, IMF’ten borg krizini agabilmek i¢in 20 milyar dolar tutarinda
bir destek (stand-by) anlagmas talep etti.
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3 Aralik 1997 : G.Kore, IMF ile ciddi ekonomik reformlar igeren 57 milyar dolarlik bir

yardim paketi saglanmasina iligkin anlagmay1 imzalad.

8 Aralk 1997 : G.Kore’nin kisa vadeli di borcunun, daha 6nce saptanan 100 milyar

dolarin neredeyse iki kat1 tutarinda oldugu belirlendi.

18 Aralik 1997 : IMF programina kars1 olan Kim Dae —jung, Kim Young —sam’in yerine
G.Kore’nin Bagkani segildi.

22 Aralik 1997 : G.Kore’nin kamu ve 6zel borglar1 batik kredi statiisiine diisliriildi.
23 Aralik 1997 : ABD dolarimin Won karsisinda degeri yaklagik 2000’e yiikseldi.

24 Arahk 1997 : IMF ve diger yardim saglayan iilkeler, G.Kore’ye oncelikle 10 milyar

dolar vermek konusunda anlagtilar.
26 Aralik 1997 : Won ABD dolar1 karsisinda yaklagik yiizde 23 oranminda deger kazandi.

30 Aralik 1997 : Yabanci bankalar G.Kore’nin kredi borglarin1 yenilemek (roll over)

konusunda anlagtilar.

8 Ocak 1998 : G.Kore’ye daha fazla kredi saglanmas: konusunda anlagma sagland.
JAPONYA
3 Kasim 1997 : Japonya’nin yedinci biiyiik araci kurulusu olan Sanyo Securities iflas

etti — (1945 yilindan beri iflas eden ilk araci kurulus).

10 Kasim 1997 : Japonya’nin dérdiincii biiyiik aract kurulusu olan Yamaichi’nin senetleri
Iizla deger kaybetti. Japonya’da iist diizey bir yetkili, Yamaichi’nin batacagim diistinmedigini
acikladi.

17 Kasim 1997 : Ulkenin onuncu biiyiik bankasi olan Hokaido Takushoku ¢6ktii. Bu
1945°ten beri ilk banka iflasiydi. Baglangigta 1.000 milyar Japon Yeni tutarinda tahmin edilen
batik kredi tutar1 daha sonra 2.000 milyar Japon Yenine revize edildi.

21 Kasim 1997 : Moody’s, Yamaichi’nin notunu batik kredi statiistine diigiirdii.

23 Kasim 1997 : Yamaichi kapandi.
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