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Dunyada 1970-1998 yillari arasinda ortaya ¢ikan finansal krizlere genelde baktigimizda, bu
krizlerin iki boyutlu olugunu goruyoruz. Bankacilk ve doviz boyutlari. Bunlara ikizler diyorlar ve bu
iki boyut bir araya gelip sorunlar yaratinca, ekonomiler dnemli maliyetlerle kargi karsiya
kaliyorlar. 1970’li 1980’li yillardaki Latin Amerika krizleri, 90’l yillarin bagindaki iskandinav
ulkelerinde gézlenen bankacilik krizi, 78 ve 94 Turkiye, 95 Meksika, 1997 Asya ve Rusya
krizlerinin maliyetinin oldukga yuksek bir sekilde gergeklestigini goruyoruz.

Uretim kaybinin GSYiH'ya oranla élgiilen maliyeti % 5 lerden basliyor, % 18 lere kadar gikiyor.
Bir finansal krizin ortalama maliyeti %14-15 oraninda Uretim kaybi seklinde olusuyor.

Krizden ¢clkmak ise 3 ila 6 yil sUrlyor. Gelismekte olan Ulkelerde sure daha kisa. Nedeni, Uretim
kaybinin rakami klg¢uk olunca telafisi de sanayilesmemis Ulkelere kiyasla daha kisa surede
oluyor.

Yasadigimiz global krizin beklenen parasal maliyeti 1998 yilinda 1 trilyon ABD dolari, 1999
ylinda ise 1.5 trilyon ABD dolari olarak hesaplaniyor. Bu hesabi IMF yapmis.

Ayrica IMF, Nisan 1998'de dinya ekonomileri igin ¢izdigi temel senaryodan Eylil 1998'de 8
sapmanin ortaya ¢iktigini onemle vurguluyor. Bunlar 6zetle soyle;

1- Japonya’da ekonominin kdtlye gidisinin durmamasi

2- Asya’nin finansal piyasalarinda giderek artan istikrarsizlik

3- Cin'in parasi Yuan uzerindeki baski

4- Rusya’daki finansal kriz

5- Avrupa ve ABD'’deki hisse senedi borsalarindaki genis ¢capli oynamalar
6- Krizin yaylma niteligindeki artig

7- Yen/Dolar paritesindeki volatilitenin yukselisi



8- Krizden korunmak igin finansal piyasalar arasindaki akimin durmasi

BUtun bu faktorler Ekim ayi baginda dinyayi global durgunluk riskinin teoriden pratige yonelmesi
seklinde bir surece getirdi. Washington’da Ekim baginda yapilan IMF-Dunya Bankasi toplantilari
sirasinda, adeta bir panik havasi surtyordu. Para kaybetmis finans sektoru yoneticileri, dinyanin
politik liderligindeki bosluk nedeniyle karar alma sureci askiya alinmig sanayilesmis ulke
yoneticileri ve uluslararasi fon akisi bir anda durmus gelismekte olan Ulke temsilcilerinin bu
bicimde davranmalari bir bakima dogal bir bakima da ilgingti.

Ancak, toplantlardan hemen sonra suratle kararlar alindi. Kétuye gidisi durdurmak igin
politikalar dretildi. Ve su anda durum kontrol altina alinmig gorunuyor. Ancak riskler hala ortada.

Ozellikle, Asya’daki krizin normal bir ekonomik devrevi dalgalanmalara benzememesi, diger bir
anlatimla, V tipi bir dalgalanmayi yansitmamasi nedeniyle, en alt noktanin neresi oldugu tam
kestirilemiyor. Asya’nin sorununun bir stok sorunu, yani birikmis énemli tutardaki borg,
pozisyonlar, beklentiler, aciklar veya fazlalar olmasi nedeniyle, soruna akimi artirarak bir ¢é6zim
bulma yaklasimi etkili olamiyor. Ozellikle krizin nedenlerinden birinin yiiksek yatirmlar olmasi
nedeniyle, spekulatif kdpUklerin ortadan kalkmasi sonucu olusan zararlar ciddiyetini ve etkilerini
hala koruyor. Asya’'nin krizden ¢ikmasi genelde Ug faktorin beraberce g¢alismasina baglh. Bunlar;
ihracat artis|, faizlerin dUisUsU ve kurlardaki istikrar.

ABD halen “safe haven” (vaha) olma 6zelligini koruyor. Buna Avrupa da katiliyor ama, bu iki
bolgede 1999'da Uretim dususu bekleniyor.

Gin kritik durumunu muhafaza ediyor. Brezilya igin ise bu yil kurtarisa dahi Gnimuzdeki yil ne
olacak sorusu soruluyor.

Bunlarin 6tesinde, uluslararasi finans ve bankacilk piyasalarinda bu gine kadar benimsenmis
pragmatik veya teorik bazi uygulamalar sorgu altina aliniyor. Ozellikle, sermaye hareketlerinin
serbestligi, bankalarin uluslararasi dizeyde kredi verme politikalari, hiUkimet garantilerinin
anlami, kur politikalari, bankacilik sisteminin denetimi ve saglgi ve seffaflik konulari gindemin
baslica maddeleri oluyor. Bunlar tartigiliyor. Yeni politikalar olusturuluyor.

Onimuzdeki yillarda degisiklikleri ve yansimalari hep beraber izleyecegiz. Goérecegiz.

Halen bu durumda bulunan global krizin Turkiye’ye etkileri konusuna geldigimizde, etkileri kisa
ve orta doneme yonelik analiz yapmadan bir konunun altini bir ka¢ kez ¢izmek gerekir
saniyorum. O da, bu tur krizlerden en az dizeyde etkilenmek veya yarar saglamak igin en dnemli
sartin ilgili Glkenin makroekonomik politikalarinin saghgi noktasidir. Guglu, saglkli, gergcekgi ve
sorunlari dnleyici nitelikteki makroekonomik politikalar krizlerden en az etkilenmenin temel
sartidir.

Krizin Turkiye Uzerindeki kisa donemli etkilerine bakarsak, kanimca bu etkiler beklenenden
daha az olacaktir. Nedenleri ise Turk ekonomisinin temellerinde yatmaktadir. Bunlari kisaca
tekrarlamakta yarar gértyorum.

Herseyden dnce, Turk ekonomisinin globallesme derecesi diger benzer Ulkelere kiyasla azdrr.
Bu nitelik orta donemde ulkeye olumsuz yonde tesir etmekle birlikte, kriz zamanlarinda Ulkeyi
korumakta ve krizin bulasici etkisini azaltmaktadr.

Turkiye krizlere veya krizciklere deneyimli yoneticilere sahiptir. Kurallarini bilmektedir.



Odemeler dengesi, biylime, piyasa sisteminin isleyisi, 6zel sektdriin dinamizmi ve alt yapisi
saglam bankacilik sektort bizi krizlerin etkilerinden koruyucu yapisallarimizdir. GUglU
yanlarimizdir.

Kur politikasi, reel ekonomimizin rekabetgi dizeyini dusurmeyen, istikrarli, tahmin edilebilir ve
sabit bir rejime bagl olmayan bir bicimde yonlendirilmektedir. Bu tur bir kur politikasi Ulkede
doviz krizinin glikmamasinda en onemli hususlardan birisidir. Tersi politikalar ve etkilerini birgok
ulkede Ozellikle Asya’da gozledik.

Bankacilik sistemindeki kredi stokunun artiginin buyuklagu ve yonu dikkatlice izlenmektedir.

Merkez Bankasi kriz zamanlarinda likiditeyi piyasanin guvenini sarsmayacak ve herhangi bir
panige meydan vermeyecek sekilde saglamaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlari, Merkez Bankasrnin elinde en nemli araglardan birisidir. Piyasalarda
stres arttiginda veya 6demeler dengesinde bir sorun ¢iktiginda faizler bu duruma goére sekil
almaktadir. Rezervlerin duzeyi hep yuksektir.

BUtun bu faktorler distan gelen olumsuz etkileri veya soklari yumusatan bir yapiyi da beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla da global krizlerin etkisi Turk ekonomisinde dusuk kalmaktadir.

Orta donemde ise baska faktérler 5Snem kazanmaktadir. Bu faktdrler dogru yonlendirilirse veya
yonetilirse o taktirde orta donemde kazancli clkkmak olasi bir hale gelmektedir. Kisaca bu
unsurlar,

* Makroekonomik politikalarin saghgi
e Yapisal reformlarin gerceklestiriimesi
* Mali sektorun guglendirilmesi
e Dis borg bulma imkanlarinin surdurulebilmesi
* Ve politik istikrarin saglanmasi
noktalarinda yogunlagmaktadir.

Bunlardaki basari ve uygulamalar orta donemdeki etkilerin yonunu de belirleyecektir.



