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02.0zet

Uluslararast Para Fonu’nun Gelismekte Olan Ulkelerde uyguladig: politikalarin kriz
yaratict etkisi ve kriz sonrasi politikalarin sosyo-ekonomik analizi konulu bu tezde
oncelikle Uluslararas1 Para Sisteminin tarihsel gelisimi ve bu siire¢ icerisinde faaliyet
gosteren Bretton Woods Sistemi ile kreditdr ve politika uygulaticist kurum konumunda
olan Uluslararas1 Para Fonu ve 6zellikle Gelismekte Olan Ulkelerde yasanan finansal kriz

kavrami ele alinmastir.

1990’11 yillarin basindan itibaren finansal kriz yasamis Gelismekte Olan Ulkelerin
(Giineydogu Asya iilkeleri, Latin Amerika iilkeleri, Rusya ve Tiirkiye) Uluslararas1 Para
Fonu ile olan iliskileri, fon’un faaliyetleri ile s6z konusu {ilkelere sagladigi mali imkanlar

ve Onerdigi politikalar irdelenmistir.

Calisma igerisinde ele alinan finansal kriz kavrami ¢ercevesinde, finansal krizlerin
dayanak noktalari, tiirleri ve bu tiirleri agiklamaya yonelik modeller ile finansal krizlerin
gelisim silireci ve yayilma etkisi ele alinmistir. Yine bu baglamda krizlerin yayilmasini
onlemek amaciyla IMF tarafindan geceklestirilen g¢alismalara ve diger yaklagimlara
deginilmistir. Ele alinan iilkelerin, ekonomik ge¢misleri, finansal kriz sliregleri ve bu
siirecten kurtulmak maksadiyla uygulamis olduklar1 IMF destekli iktisadi istikrar tedbirleri
incelenerek kriz donemi ve sonrasinda meydana gelen ekonomik ve sosyal gelismelere yer

verilmigtir.

Ayrica, Uluslararasi Para Fonu’nun Gelismekte Olan Ulkelerde uygulamaya koydugu
politikalarin iilkeler iizerinde meydana getirdigi  sosyo-ekonomik etkiler hakkinda

calismanin kapsami dahilinde degerlendirmelerde bulunulmaya calisilmistir.
Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Para Sistemi, Uluslararasi Para Fonu (IMF),

Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal Krizler, Finansal Krizleri
Aciklamaya Y&nelik Modeller, iktisadi Istikrar Tedbirleri.
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03. Summary

In this thesis about creating crisis effect of international monetary fund's policies
applicated in the developing countries and socio-economic analysis of the policies after
crisis, firstly historical process of international monetary system and Bretton Woods
System activating in this process and international monetary fund accepted as a creditor
and policy applier foundation ,and especially the financial crisis concept living in the

developing countries have been studied.

The relationship of developing countries which have lived financial crisis since 1990s
(The Countries in South East Asia ,Latin America's Countries,Russia and Turkey) with
international monetary fund, the activities of the foundation and provided financial

opportunities for mentioned countries and suggested policies have been inspected.

In the frame of financial crisis examined in the study, basis of financial crisises,
their variations and models related to these variations, the progress period of financial
crisis and their spreading effect have been examined.Again , as related to that, the studies
made by IMF in the aim of preventing the spreading of crisis and other approaches have
been mentioned.After examining economical pasts, process of financial crisis of the
countries mentioned in the study and economical stability precoutions ,which is applied to

escape from that process, supported.

In addition , in the extention of the study has been tried to evaluate about socio-
economic effects that the policies of international monetary fund applied on developing

countries.
Key Words: International Monetary System, International Monetary Fund(IMF),

Developing Countries, Financial Crisis, Models Explaining the Financial

Crisis, Economical Stability Precoutions.
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GIRIS

19. yiizyilin baslarindan itibaren 6nem kazanmaya baslayan uluslararast 6demeler,
1944 yilina kadar basta altin standardi olmak iizere ¢esitli sistem denemelerinden sonra
1944 yilinda Bretton Woods sistemi ile diizene girmeye baslamigtir. Sabit kura dayali
Bretton Woods sistemi ile temelleri atilan Uluslararasi Para Sistemi; dis denklesme sorunu,
uluslararasi likidite sorunu, emisyon kazanclar1 sorunu, kaynak israfi, giivenlik sorunu ve
az gelismis tlkelerin kalkinmasi gibi sorunlara bagli olarak gerekli istikrar1 saglayamamis

ve 1965 yilindan itibaren istikrar arayislar igerisine girilmesine neden olmustur.

Glinlimiiziin en gii¢lii uluslararas1 kuruluslardan biri olan IMF, denetlemis oldugu
kaynaklar ve kendisinin mali kaynaklarimi kullanan (kendisine borg¢lanan) iilkelerin i¢

islerini dolayli olarak etkileyebilme ve yonetebilme imkani ile biiyiik 6nem tagimaktadir.

Uluslararasi bir kredi kurumu olarak iglevini yerine getiren IMF, sahip oldugu giicii
Uluslararas1 Para Sisteminin ana diregi olmasindan almaktadir. Giinlimiizde uluslararasi
ekonomik faaliyetlerin 6nemi dikkate alindiginda, Uluslararas1 Para Fonu’nun 6nemi daha
iyi anlasilmaktadir. Ekonomik biiyiime ve kalkinmalarina fayda saglamak ve bulunduklar
mali darbogazdan kurtulmak isteyen az gelismis iilkeler (AGU) ve gelismekte olan iilkeler
(GOU), ihtiyag duyduklar1 mali kaynaklar1 IMF’den borglanarak karsilamakta ve
uluslararas1 bor¢ veren niteligindeki bu kuruma bagli hale gelmektedirler. Bu durum

IMF’ye kredi sagladigi iilkeler iizerinde bir nevi yoneticilik hakki kazandirmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde 6zelikle 1980 sonrasi yasanan, finans sektorlerindeki hizli
bliyime ve biitiinlesme, kiiresellesme diye tanimlanan kavramin dogmasma ve
yerlesmesine neden olmustur. Bununla birlikte kiiresellesme siireci, uluslararasi finansal
islemlerin daha da artmasina katkida bulunmus ve gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketlerine ivme kazandirmistir. Bu durum 1990’larda  finansal
istikrarsizliklarin ortaya g¢ikmasina ve yayginlagsmasina neden olarak, gelismekte olan

ilkelerde doviz (para) ve/veya bankacilik krizlerine ortam hazirlamistir. Nitekim yasanan



bu finansal krizler, sadece ortaya ¢iktiklari iilke ekonomilerinde izler birakmakla kalmamis

¢ogu zaman bagka lilkelere de yayilmustir.

Finansal krizlerle kars1 karsiya kalan gelismekte olan iilkeler, krizin yarattii daraltict
etkilerden kurtulabilmek i¢in gerekli gordiikleri mali kaynagi temin edebilmek amaciyla
IMF’ye basvurmuslardir. Dis kredilere ihtiyag duyan GOU’lere ihtiya¢ duyduklar1 krediyi
saglayan IMF ise, bu kredinin kendisine saglam yollardan geri doniisiinii saglayabilmek

icin s0z konusu tilkelere ¢esitli politika uygulamalar1 6nermektedir.

Genel olarak finansal kriz ortaya ciktiktan sonra uygulamaya dahil olan IMF,
kendisinden borg talebinde bulunan iilkelere, cogu zaman bu {ilkelerin yapisal durumlariyla
uyumlu olmayan standart politikalar sunmus ve bu iilkelerde krizin etkilerini daha da

kotiilesmesine neden olmustur.

1990’11 yillarin basindan itibaren sikg¢a goriilen finansal krizler incelendiginde bu
krizlerin gelismis iilkelerden ¢ok gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal krizler farkli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikmis
olsa bile benzer ozellikler gostermektedirler. Bu iilkeler arasinda yapisal farkliliklar
olmasina ragmen hemen hepsinin kriz Oncesi donemde finansal serbestlesme
(Liberalizasyon) siirecine girmis olduklar1 anlasilmaktadir. S6z konusu iilkelerin finansal
krizlere yakalanmalarindaki bir diger neden ise; IMF tarafindan kendilerine Onerilen ve
yapisal durumlarina tam olarak uyum saglamayan benzer nitelikteki istikrar programlarini

ve dolayisiyla benzer ekonomi politikalarini izlemis olmalaridir.

1980°1i yillarin basindan itibaren Tiirkiye de finansal serbestlesme politikalarina 6nem
vermis ve diger gelismekte olan iilkelerde uygulanan, istikrar ve yapisal uyum
politikalarini uygulama siirecine girmistir. Girilen bu siire¢ tiim gelismekte olan iilke

ekonomileri i¢in bir donlim noktas1 olarak kabul gérmiistiir.

Bu c¢alismanin amacini, gelismekte olan iilkelerde yasanan kriz deneyimlerinin
olusumunda, Uluslararas1 Para Fonu'nun ve Fon dahilinde uygulanan istikrar
politikalarinin etkinliginin irdelenmesi ve ayrica kriz sonrast donemde IMF politikalari

15181 altinda yasanan sosyo- ekonomik gelismelerin incelenmesi olusturmaktadir.



Bu amaglar dogrultusunda ¢alismanin birinci boliimiinde; Uluslararas1 Para Sistemi’nin
tarihsel gelisimi ve Uluslararasi Para Fonu’nun ortaya c¢ikisi ele alinmistir. Bu baglik
altinda oncelikle 1815°den giinlimiize kadar gerceklesen para sistemi arayislari, ortaya
cikan cesitli sistemler, kurumlarin isleyisleri ve ortadan kalkis nedenleri incelenmeye
calisilmigtir. Daha sonra ise Uluslararasi Para Fonu ile ilgili olarak fonun kurulusu, temel
amac¢ ve fonksiyonlari, fonun yapist ve yonetimi tanitilmaya calisilmistir. Yine bu
boliimde, daha sonraki boliimlerde incelenecek olan IMF ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki ikili iligkilerin daha iyi kavranabilmesi amaciyla Uluslararast Para Fonu’nun

tiye tlkelere sagladigi mali imkanlarin gelisimi ile IMF nin faaliyetlerine yer verilmistir.

Ikinci boéliimde; finansal kriz kavramma yer verilmistir. Gelismekte olan iilkelerde
yasanan krizlerin dayanak noktalari, tiirleri ve bu kriz tiirlerini agiklamaya yonelik olarak
calisilmig bulunulan modeller incelenmistir. Ayn1 boliim igerisinde s6z konusu iilkelerde
ortaya ¢ikan bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiler IMF politikalar1 15181 altinda ele
almmig, finansal serbestlesme hareketlerinin krizlerin gelisim siireci ve yayilmasi

(contagion) lizerine etkileri incelenmistir.

Uciincii boliimde; ¢alismanin isim Onderligini de iistlenmis olan IMF politikalar:
(gelismekte olan iilkeler ve IMF iliskisi) incelenmistir. Bu baglamda gelismekte olan
tilkelerde uygulanan 1990 6ncesi (standart) ve 1990 sonrasi (yenilik¢i) IMF politikalar: ele
almarak 1ilgili politikalarin temel amaglari irdelenmistir. Ayrica bu boliim igerisinde bir
onceki boliimde deginilen krizlerin yayilma etkisinin 6nlenmesine yonelik olarak IMF’nin

ortaya koydugu ¢alismalar ile diger yaklasimlar ele alinmistir.

Dordiincii boliimde; gelismekte olan iilkelerde 1990 sonrasinda yasanan finansal krizler
kronolojik bir siralama takip edilerek incelenmeye ¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda;
ilgili iilkelerde kriz Oncesi donemlere, finansal krizlerin gelisim stireglerine, kriz
doneminde uygulanan basta IMF destekli iktisadi istikrar tedbirleri ile krizlerin iilkelerin

sosyo-ekonomik yapisi iizerinde meydana getirdigi etkilere yer verilmistir.

Sonu¢ ve degerlendirmelerin yer aldigi son kisimda ise; daha once ele alman dort
boliim icerisinde deginilmis olan konular dikkate alinarak Uluslararasi Para Fonu’nun ve

dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde uygulamaya koydugu politikalarin etkinligi ve



giivenilirligi hakkinda bilgi verilmeye c¢alisilmistir. Yine bu kisimda ekonomik kriz
yasamig llkelere yonelik olarak c¢alismanin kapsami dahilinde degerlendirmelerde

bulunulmaya calisilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. ULUSLARARASI PARA SISTEMI’NIN TARIHSEL GELIiSIMi VE
ULUSLARARASI PARA FONU’ NUN ORTAYA CIKISI

10. Genel A¢iklamalar

Gilinlimiiz ekonomilerinde para, klasik fonksiyonlarinin yaninda ekonomide istihdam ve
gelir seviyesini, fiyat istikrarini ve dis dengeyi etkileyebilen 6nemli bir ekonomi politikasi
aract haline gelmistir. Bu nedenle para arz miktar1 ve bu arzin ne sekilde kontrol
edilebilecegi gibi konular, ulusal ekonomilerde giderek onem kazanmaya baslamistir.
Uluslararasi ticaretin hizla gelisimine bagl olarak paranin kullanim alaninin iilke sinirlar
disina tasmasi, uluslararast 6demelerde kullanilabilecek bir uluslararasi para sorununun

ortaya ¢ikmasina yol agmistir (KARLUK, 2003, 5.509).

Baslangicta ihtiyaclarin dogurdugu bir sonug¢ olarak baslayan uluslararas: isbirligi ve
etkilesim siireci, zamanla daha iyi yagam kosullarinin saglanmasi ve uluslararasi ekonomik
iligkilerin devamlilig1 agisindan da geliserek karmasik bir yapit halini almigtir. Bu siireg
Ozellikle paranin bir uluslararas1 de§isim araci gorevini ylklenmesiyle birlikte daha ciddi
ve koordineli bir isbirliginin saglanmasmi gerekli kilmustir. Ozellikle iilkeler arasindaki
ekonomik ve mali iliskilerin diizenli bicimde gelisebilmesi her seyden dnce, uluslararasi
O0deme sisteminin diizenli bir sekilde islemesine baglidir. Aksi takdirde mal ve hizmetlerin
uluslararas1 dolasimi ciddi tikanikliklarla kars1 karstya kalabilir. Bu mali tikanmalarin krize
doniistiigii iilke veya tilkelerde de ciddi sermaye kayiplart meydana gelir. Ayn1 sekilde s6z
konusu tilkelerle ticari faaliyetler yiiriiten diger iilkeler de, 6nlem alinmadig: takdirde ayn
oranda ekonomik kayiplarla karsilagabilirler. Nitekim giiniimiizde, para kaynakli krizler
zaman zaman diinya ekonomisinin en basta gelen sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Bu
krizler tiim tilkeleri dogrudan veya dolayl olarak etkilemektedir. Bu nedenle krizin ortaya

ciktig1 lilke veya iilkeler diginda kalan diger gelismis veya az gelismis iilke ekonomileri de



ayni kriz dalgasinin getirdigi sonuglardan ekonomik yapilar1 ve sistemlerinin genel durumu

ile orantil1 olarak etkilenmektedir ( SEYIDOGLU, 1993, 5.642).

Iste, bu zincirleme etkilesimin farkinda olan gelismis bat1 iilkelerinin para otoriteleri,
bu amagcla uluslararasi finans sorunlar1 iizerinde durmuslardir. Ayni iilkeler 6zellikle II.
Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi para krizlerin meydana gelmesini engellemek ve
ortaya ¢ikan ekonomik krizlere de uluslararasi boyutta bir ¢oziim getirmek amaciyla hizla
oOrgiitlenme cabalar1 igerisine girmiglerdir. Diinya ekonomi tarihi incelendiginde, mal ve
hizmetlerin uluslararasi dolasimdaki paymin artmasinin sistem degisikliklerini de

beraberinde getirdigi anlasilmaktadir. ( ALPAGO, 2002, s.19).

Uluslararas1 6deme sistemleri bakimindan, diinya ekonomi tarihi baglica dort doneme
ayrilabilir. Her bir donemin kendinden 6nce gelen donemden daha karmasik bir hal aldig:

goriilmektedir.

Bunlardan birincisi, 1815°den 1913°e kadar siiren altin para c¢agi, ikincisi, 1914 ile
1944 yillar1 arasindaki donemi kapsayan buhran donemi, tiglinciisii, 1944 ve 1973 yillar
arasinda uygulanan Bretton Woods sistemidir. Dordiinciisii ise, karma uygulamalar olarak

nitelendirilen ve halen i¢inde bulunulan dénemi kapsar (SEYIDOGLU, 1999, s.540).

11. Altin Standard (Altin Para) Donemi (1815-1913)

Diinyada 1815°den Birinci Diinya Savasi’nin baglangicina kadar kesintisiz olarak altin
standard1 uygulanmistir. O donemde diinya ekonomisinin merkezini Batt Avrupa 6zellikle
de Ingiltere olusturmaktayd: (SEYIDOGLU, 1999, 5.540). Yaklasik bir asirlik bu siirecin
1870-1914 yillar arasinda ki genis bir zaman dilimini kapsayan, dogal altin madeninin bol
ve revacta oldugu 44 yillik bolimii ise, Klasik Altin Standardi donemi olarak

adlandirilmaktadir (ALPAGO, 2002, s.20-21).

Altin para standardinda, ulusal paralar altina endekslenmistir. Bir baska deyisle para
birimleri altin cinsinden tanimlanmistir. Dolayisiyla, ulusal paralar arasindaki degisim
orani, ilgili paralarin kapsadigi altin stokunun miktarina gore belirlenmektedir. Doviz

kurlarindaki degismeler, altinin bir iilkeden digerine gonderilmesi i¢in gerekli masraflarin



belirledigi altin ithal ve ihrag noktalariyla sinirlidir. Sistemde, 6demeler dengesi otomatik
gelir ve fiyat mekanizmasi yoluyla saglanir. S6z konusu sistemde dis dengenin saglanmasi
ekonomi politikasinin temel hedefidir. Altin standardinda her {ilke kendi parasin1 kendi
standardinda sabit bir oran {lizerinden degerlendirdigi i¢in, ¢esitli lilkelerin paralar1 arasinda
da sabit bir kur olusur. Dolayisiyla kurlar1 sabit tutmak icin ideal bir sistemdir. Nitekim bu
sistem 1. Diinya Savasi’ndan 6nceki 44 y1l iginde altin ¢agimi yasamistir ( SEYIDOGLU,
1993, 5.642).

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi iizere 1. Diinya Savasi oncesi
uygulanan altin standardi para arzinin altin stoku miktarina bagl oldugu sistemin genel

adidir.

Altin standardin1 benimseyenler, goriislerini altinin dengeli ve saglam bir deger Olciisii

olmasina dayandirmislardir (ONEY, 1980, s.83).

Altin standardi sistemi o zamanlar diinyanin en biliylik ekonomik giicii olan
Ingiltere’nin, Kotii Para lyi Parayr Kovar Kanunu’nun (Gresham Kanunu) sakincalarini
yakindan gormesiyle 1821°de resmi olarak uygulamaya gecirilmistir. Uygulamay1 baglatan
Ingiltere’yi 18701880 yillar1 arasinda ABD ve Fransa basta olmak iizere Almanya,
Belgika, italya, Isvicre gibi iilkeler takip etmistir. Bdylece 1880 yili Universal altin
standardi donemi baglangici olmustur (KARADUMAN, 1986, s.2).

XIX asirda altin standardi, altin ¢agini yasamistir. Bu dénemde uluslararas1 6demelerde

mali buhranlara sik rastlanmamustir ( SEYIDOGLU, 1999, s.40).

Birinci Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasiyla altin standardi uygulamasina ara
verilmistir. Savas ekonomisinin getirdigi zorluklar nedeniyle, belli basl paralarin altina
baglilig1 kaldirilarak serbest dalgalanmalari saglanmistir (SEYIDOGLU, 1999, s.540).
Ancak, 1.Diinya Savasi, klasik altin standardinin sonu olmustur. Savasin bitiminden
1925°e kadar, dalgali doviz kuru uygulanmistir. 1925’ten baglayarak altin standardinin
yeniden kurulmasi yolunda girisimler yapilmigsa da, 1931°de biiyiik bunalim ile sistemin

tamamen ¢okmiis oldugu ifade edilmektedir (ALPAGO, 2002, s.21).



1880-1914 doneminin 6zellikleri, su sekilde ozetlenebilir:

. Altin standardi sistemi, uygulamada bir takim farkliliklar gostermistir. Tam altin
standard1 sisteminin yani sira, aksak altin standardi gibi uygulamalara yer

verilmigtir.

o Bu donemde altina biiylik giiven duyulmus ve altinin herkes tarafindan kabul

gormesiyle birlikte, altin standardi sisteminin ¢ekiciligi artmigtir.

. Bu donemi kapsayan ampirik (deneye dayali) calismalarda genellikle Fransa,
Almanya, Ingiltere, Hollanda, Belgika gibi gelismis Bati Avrupa iilkeleri
tizerinde durulmus, altina baglanmis diger iilkelerin sorunlarinin pek ele

alimmamustir.

o Glgli ekonomilere sahip iilkelerde, altin standardi sisteminin iglemesi, diger

iilkelere nazaran daha kolay olmustur.

. Bu donemin 6nde gelen oOzelligi, uluslararas1 6ddeme ve ekonomik iligkilerde

dengenin devamli olarak korunmus olmasidir (BOZDAG, 1990, ss.2-3)

12. Buhran Donemi (1914-1944)

Savas soylentileri ile birlikte diinya para piyasalarinda o giine kadar goriilmemis bir
hareketlilik olmustur. Piyasalara kirdirilmak iizere siiriilen senetler banka rezervlerini
sikinttya sokmus, Ingiltere ve Fransa basta olmak iizere alacakli iilkeler alacaklarinin
karsiligini isteyerek aktiflerini likiditeye ¢evirmeye baslamislardir. Savasin finansman
sikintilar1 da buna eklenince Once fiilen sonrada hukuken altin standardi uygulamasina

sinirlamalar getirilmistir (KARADUMAN, 1986, s.3).

Birinci Diinya Savasinin baslamasiyla Avrupa’da ki birbirini izleyen mali krizler
sonunda, basta Ingiltere olmak iizere, uluslararasi altin standardini benimsemis olan

ilkeler, giderek altin standardindan ayrilmiglardir. Bu sistemden ayrilma bi¢imi, tilkeden



iilkeye farklilik géstermistir. Kimi {ilke, uluslararasi altin transferlerini kontrol altina almus,
kimi kagit paranin altina konvertibilitesini sinirlamis ya da tamamiyla kaldirmis, bazilari
ise cesitli yontemlerle fertlerin elindeki altin paralarin resmi kanallara aktarilmasina
caligmistir. Bundan amag, rezervleri korumak ve istikrarli kur uygulamalarinin
devamliligini saglamaktir. Biitiin bu ugrasilara ragmen, 1915 sonlarinda frank, sterlin ve
dolar iliskisi diizensizlesmis ve ayrica Italya, Avusturya, Almanya ve Rusya paralarinin
dolar ve sterline gore degerleri diiserken, bazi tarafsiz iilke paralarinin dolar ve sterline

gore degerleri artis gostermistir (BOZDAG, 1990, s.4).

Birinci Diinya Savagsi sirasinda altin kitlasmis buna karsilik harp sonrasi ticaret

hacminde artiglar meydana gelmistir (PARASIZ, 1980, s.13).

Para alimlar1 veya para bloklar1 adi1 verilen mali gruplasmalarda ilk kez bu donemde
ortaya ¢cikmustir. Soyle ki, Ingiltere altin standardindan ayrildiktan sonra sterlinin degerini
serbest birakmistir. Parasindaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek icin bir Ingiliz Kambiyo
Denklestirme Fonu (Exchange Egualization Fund) kurmustur. Bu fonun gorevi bugiinkii
merkez bankalarinin yaptiklarina benzer bigimde, serbest piyasada, sterlin karsiliginda
yabanci paralar alip satarak ulusal paranin istikrarini saglamak olarak belirlenmistir

(SEYIDOGLU, 1999, 5.542).

Bu yillarda diinyanin, ii¢ iilke grubuna ayrilmis oldugu goriilmektedir. Birinci grup;
paras1 devaliie olmus iilkeler (Ingiltere ve sterlin sahasina bagl iilkeler)’dir. ikinci grup,
altin blok {ilkeleridir ki bunlarin paralar1 cogunlukla devaliie edilmemistir (Fransa,
Hollanda, Isvigre, Italya, Belgika). Ugiincii grup ise ddemelerini tamamen kontrol altinda
bulunduran yani kambiyo rejimi uygulayan iilkelerdir (Almanya ve Merkezi Avrupa)

(KARADUMAN, 1986, s.5).

Bdylece yeni bir sistem denmese bile altin standardindaki altinin 6nemini azaltan Altin
Doviz Standardi ortaya c¢ikmustir. Bu sistemle uluslararasi likidite sorunlarina ¢oziim

getirilmeye calisilmistir.

Briiksel (1920) ve Cenova (1922) konferanslari sonucu genellesen altin doviz standardi

etkisini 1930’larda yitirmeye baglamistir (KARADUMAN, 1986, s.5).
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Batili iilkeler, 1930’larda altin para sisteminden ayrilmaya baslamislardir. 1931°de
Avusturya ve Almanya altin standardindan ayrilmistir. 1931 yilmin Eyliil ayinda Ingiltere,
1933 yilinda ise ABD altin standardindan ayrilmistir. 1930-1944 doénemi de uluslararasi
parasal iligkilerde bir karmasa ve sistemsizligin hiikiim siirdigii yillar olmustur (ALPAR-

ONGUN, 1985, 5.123).

Biiyiik buhran yillarinda uluslararas1 ekonomik iliskiler tam bir dar bogaza girmistir.
Biiyiik buhranin yaratmis oldugu milli gelir ve istthdam diizeyleri tizerindeki daraltici
etkilerden kurtulabilmek ve mevcut konumlarini koruyabilmek i¢in iilkeler bir yandan
devaliiasyon savasina girmis, diger yandan da kendi pazarini dis rekabetten korumak igin

miktar kisitlamalarina gitmis ve giimriik tarifelerini yiikseltmistir.

Bu uygulamalarin sonucunda goézlemlenilen durum, diinya ticaret ve iiretiminin daha da
daralmasi olmustur. Komsuyu fakirlestirme politikas1 (beggar thy neighbour policy) adi
verilen s6z konusu uygulamalari, her iilkenin kendi disindaki iilkelere karsi yiiriirliige

koymasi, mantiksal olarak baska sonu¢ vermemistir (ALPAR-ONGUN, 1985, s.124).

Bu donemde goriilen bir diger 6zellik ise; diinya ticaretinin, serbest dovizle ticaret
yerine kliring ve takas anlasmasiyla yapilan ticarete yonelmis olmasidir. Ayrica, bu
donemde rekabet azalmis, monopoller ve karteller sayica artmis, is¢i sendikalarinin
eylemleri artan bir sekilde siyasi hareketlere doniigsmiistiir. Bu donemde hakim olan durum,
ekonomik ¢ikmaz olarak nitelendirilmistir. Bu durum Hitler’in giiciiniin artmasina ve
Italya’da Mussolini’nin tutunmasina neden oldugu gibi, Japonya ve Sovyetler Birliginde de
daha sik1 bir denetimin varligini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, komiinizmin yayilmasinda da

ekonomik ¢ikmaz etkili olmustur (BOZDAG, 1990, s.8).

Ozet olarak denilebilir ki, Ikinci Diinya Savasimnin arifesine gelindiginde, evrensel altin
standardi yikilmis, onun yerine birbirinden ilgisiz baglica {i¢ para blogu olusmustur.
Kambiyo kontrolii uygulayan genis bir grup iilkenin ulusal paralar1 konvertibilitesini
yitirmis, bu iilkelerde ticaret iki yanli kanallara saptirilmis, yiiksek giimriik tarifeleri ve siki
miktar kisitlamalar1 yaygin uygulamalar durumuna gelmistir. Sabit kurdan parasi asiri
degerlenen iilke devaliiasyon yapmig ancak ticaret ortaklart da bundan zarar gérmemek

icin kars1 devaliiasyonlara bagvurmuslardir. Altin blokuna bagli tilkelerde sabit kurlardan
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dogan dis agiklarini 6nlemek icin giimriik tarifelerini ylikseltmisler ve yogun miktar
kisitlamalar1 uygulamislardir. Yalniz, sterlin bolgesi icinde ticaret bir dlgiide serbestce
yiiriitiilmiis ve paralar olduk¢a sinirli bir konvertibilite de tutulmustur (SEYIDOGLU,
1999, s5.542-543).

13. Bretton Woods Sistemi (1944 - 1973)

131. Bretton Woods Oncesi Cahsmalar (iki Onemli Olay)

Bretton Woods’tan o6nce, 1936’larda meydana gelen bazi gelismeler, IMF’in
kurulusuna kaynaklik etmistir. Bu onemli gelismeler, Uclii Anlasma ve Uluslararasi
Odemeler Bankasi’'nin (The Bank For International Settlements: BIS) kurulmasidir.
Burada, IMF’i ortaya ¢ikaran planlarin incelenmesine ge¢meden Once, bu iki degismeye
kisaca deginilmistir. Uclii anlasma, Fransiz hiikiimetinin Franki devaliie etme yolundaki
kararindan dogmustur. Ingiliz ve Amerikan hiikiimetleri de frankin devaliie edilmesi
geregini kabul etmis ve bu devalliasyonun, uluslararasi islemler iizerinde olusturabilecegi
rahatsizliklar1 en aza indirebilecek adimlari atmay: taahhiit etmislerdir. Boylece Uglii
Anlasma (The Tripartite Agreement) 25 Eyliil 1936’da Ingiltere, Fransa ve Amerika
arasinda imzalanmistir. Daha sonralari anlagsmanin kapsami, Sterlin Blogu ile Frank
Bolgesini de i¢ine alacak sekilde genisletilmistir. Anlagmaya 26 Eyliil 1936’da Belgika ve
iki ay sonra da Isvigre ve Hollanda katilmistir. Uclii Anlagsma ayrica, doviz kurunda
yapilacak degisikliklerin, 24 saat Oncesinden {iye iilkelere haber verilmesi sartin1 da
tagimaktadir. Bu sart ile iki iilkenin Merkez bankalar1 arasindaki islemlerin kur degisikligi
ile aym anda, doviz kaybi olmaksizin yerine getirilebilmesi amaclanmistir. Uglii
Anlasmanin imzalandig tarihlerde Uluslararasi Odemeler Bankasi, Merkez Bankalari
arasindaki uzun ve resmi olmayan bir gelenegin sonucu olarak, ticari islemler i¢in yapilan
uluslararas1 6demeleri kolaylastirmak i¢in kurulmustur. BIS, iilkelere kendi paralar1 ya da
altin cinsinden, karsilikli olarak Merkez Bankasi kolayliklar1 sunmak yoluyla, bunlarin
kendi ihracatgilarina kredi saglamasi imkanini vermistir. Yine 1937 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri, ilk defa olarak, Birlesik Devletlerin, Brezilya’ya 60 milyon dolara
kadar altin satmasma izin veren bir dizi anlasma yapmustir (zaten Amerika, Uclii

Anlagsma’nin imzalanmasina paralel olarak, iilkelerin kur istikrarini saglamaya yonelik
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istikrar fonlarina, istenildigi takdirde altin satabilecegini de belirtmis bulunuyordu). Ayrica
s0z konusu anlagsmaya paralel olmak iizere Amerika, déviz kuru dengesinin saglanabilmesi
amactyla, her iki iilkenin c¢ikarlarini garanti altina alacak sartlar altinda Brezilya

hiikiimetine verilmek {izere altin saglamay1 da taahhiit etmistir (ISTEMI, 1985, s.10).

132. White Plam

IMF’yi ortaya ¢ikaran planlar, 1940’11 yillarda Keynes ve White tarafindan hazirlanmis
olup, 1942-1943 yillar arasinda giindeme getirilmiglerdir.

Amerikan hazinesinde yiiksek bir biirokrat olan White, savas sonrasi donemin temel
ihtiyacinin, iilke paralarint istikrara kavusturacak bir mekanizma gerekli oldugunu
belirtmistir. White, Birlesik ve bunlarla ilgili diger devletlerin, (United and associated
nations with them) miimkiin oldugu kadar kisa bir siirede iki gorevi yerine getirmelerinin
gerekli oldugunu belirtmistir. Birinci olarak, doviz kurlarini istikrara kavusturacak ve
Birlesik Devletlerin para sistemlerini giliglendirecek yollar1 ve prosediirii saglayacak bir
ara¢ gelistirmek. Ikinci olarak ise, iktisadi imar icin gerekli sermayeyi saglamaya yeterli
glic ve kaynaklarla donatilmis bir Orgiit kurmak; savas ekonomilerinden, baris
ekonomilerine hizli ve diizgiin gegisi kolaylastirmak, dis ticareti ve devamli olarak da

Birlesik Devletlerin verimliliklerini arttirmak (ISTEMI, 1985, ss.10-11).

Boylece son seklini alan, Nisan 1942 tarihli White plam, Birlesik Devletler Istikrar
Fonu ve Birlesik ve Iliskili Devletler i¢in imar ve Kalkinma Bankas1 Gegici Teklif Tasaris1
(Preliminary Draft Proposal for a United Nations Stabilization Fund and a Bank for
Reconstruction and Development) bashgini tasimaktadir (ISTEMI, 1985, s.11).

White plani, IMF ve Diinya Bankasi seklinde iki ayr1 kurumun kurulmasini ve dolarin
altina kars1 konvertibilitesinin korundugu, dolar merkezli bir sabit kur sisteminin
olusturulmasi fikrini icermektedir. Bu plana gore, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda
doviz kurlarina istikrar saglayacak bir uluslararasi para sistemi kurulacaktir. Boylece 1930-
1944 wyillar1 {ilkelerin bireysel politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikan olumsuzluklar
giderilmis olacaktir. Nitekim s6z konusu donemde ekonomik krizleri etkisinden kurtulmak

isteyen llkeler devaliiasyona bagvurmuslardir. Ancak bu sekildeki ihracatlarini arttirma ve
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ithalatlarin1 kisma politikasi, ticari partnerlerini daha da zor durumda birakmistir. White
planinda ayrica, milli paralar % 1 oraninda dalgalanabilecek ve iiye iilkeler % 10°dan daha
yukar1 bir devaliiasyona ancak IMF’nin iznini alarak basvurabileceklerdir. Uye iilkeler ig
dengenin saglanabilmesi i¢in para ve maliye politikalar1 kullanabileceklerdir (ALPAGO,
2002, s.24).

133. Keynes Plam

White gibi Keynes de 1940’11 yillarda uluslararasi para sistemini ve diinya ticaretini
istikrara kavusturacak bir planinin hazirligr i¢ine girmistir. Nitekim 11 Subat 1942
tarihinde, Ingiliz Kabine’sine sunmus oldugu planin dérdiincii versiyonu, Uluslararasi Para
(Kliring) Birligi (International Currency (Clearing) Union) basligimi tasimaktadir (ISTEMI,
1985, ss.14-15).

Bretton Woods konferanslarinda John Maynard Keynes tarafindan hazirlanan Keynes
Plani’na gore Uluslararasi Kliring Birligi olusturulacaktir. Bu birlik, uluslararasi1 6demeleri
denklestirecek ve bir merkez bankasi rolii oynayacaktir. Yine plana gore birlik, Bancor adi
verilen bir para olusturacaktir. Nitekim Bretton Woods Sisteminin ¢okmeye yonelmesi ile
birlikte gliniimiizde de hala gegerliligini koruyan SDR ad1 verilen bancor benzeri bir para
yaratilmigtir. Uluslararast 6deme araci olan bancor, uluslararasi rezerv gereksinimlerini
karsilayacaktir. Birlige katilan iilkelerin paralari da bancor cinsinden tanimlanacaktir.
Kliring birligine {iye olan her iilke i¢in bir kota belirlenmektedir. Dis agig1 olan bir iiye
iilke, kotasina gore birlikten bancor cinsinden kredi alabilecek ve buna karsin ilgili iilkeye
daha Oonceden belirlenmis bir faiz uygulanacaktir. Dis fazlasi olan iilkelerde fazlalarim
digerlerinin aci1ginm1 kapatmaya yonelik olarak birlige devredeceklerdir. Boylece iiye tilkeler
aras1 agik ve fazlalar denklestirilmis olacaktir. Keynes Planina gore boylece, IMF bir
uluslararast merkez bankasi olarak kurulacak ve bir uluslararasi paranin (clearing)
yaratilmasi temeline dayandirilacaktir. Yani Keynes, her iiye lilke merkez bankasinin kabul
edebilecegi bancor adi verilen IMF parasinin, diger iilke paralari arasindaki degisim
(konvertibilite) sorununu uzun vadede c¢ozecegini ifade etmistir (ALPAGO, 2002,
ss. 23-24).
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134. Bretton Woods Anlasmasi (1944)

White ve Keynes Planlarinda yer alan diisiinceleri tartismak ve bir sonuca baglamak
tizere ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1-22 Temmuz 1944

tarihleri arasinda Birlesmis Miletler Para ve Finans Konferansi diizenlenmistir.

Bu konferansta 45 iilkenin (Avustralya, Belcika, Bolivya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin,
Kolombiya, Kosta Rika, Kiiba, Cekoslovakya, Danimarka, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator,
El Salvador, Misir, Habesistan, Fransa, Yunanistan, Guatemala, Haiti, Honduras, Izlanda,
Hindistan, iran, Irak, Liberya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Nikaragua,
Norveg, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, SSCB, Ingiltere,
ABD, Uruguay, Venezuela, Yugoslavya) temsilcileri yukarida deginilen iki plan iizerinde
tartigmalar yaptilar (ALPAGO, 2002, ss.24-25; KARADUMAN, 1986, s.8; SEYIDOGLU,
1999, ss5.543-544).

ABD ekonomisi, savastan giiclenmis olarak ¢iktigindan, toplantida belli bir iistiinligi
vardi. Ingiltere, savasin basindan itibaren lend-lease anlasmalar1 ile ABD’den 6nemli
miktarda dig bor¢ almis ve bu borglar1 heniiz 6dememisti. Ayrica bu ililkeye yikilan
ekonomisini onarmak igin yeniden dis kaynaklar gerekiyordu. O yiizden Ingiltere yeni mali
sistemde dis agik veren {lilkelere otomatik sekilde kredi saglayacak bir mekanizmanin
kurulmasini istiyordu. Ayrica uluslararast denklesmenin yiikii, yalnizca agik veren
tilkelerin omuzlarina yiiklenmemeliydi. Dis agik veren iilkeler kadar, 6deme fazlasi veren

tilkelerde denklesmeye zorlanmaliydi (KARADUMAN, 1986, ss.8-9).

Bretton Woods’da planlarin teorik miinakasasina gidilmemis, iilkeler tenkitsiz oy
vererek, Uluslararasi Para Fonu esasina dayanan White Plani’n1 bazi degisikliklerle birlikte

kabul etmislerdir.

Bretton Woods ana anlagmasiin pek ¢cok maddesine (dolara diger milli paralardan
ayricalik taninmasina, kotalar ve ¢ekme haklarina, IMF’nin Washington’da kurulmasina)
bakildiginda White planmin kabul edilmesinde ABD’nin Ikinci Diinya Savasi sonundaki
ekonomik iistiinliigiiniin énemli bir rol oynadig1 gercegi ortaya cikmaktadir (OZBEK,

1981, s5.22-23).
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Boylece Bretton Woods Konferansi sonucunda, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
uluslararas1 para sisteminin esaslar1 kabul edilmis ve bir anlasma imzalanmistir. Diinya
Bankas1 ve IMF, 27Aralik 1945 tarihinde yeterli sayida iilkenin her iki kurulusun
sOzlesmelerini onaylamasi ve IMF kotasinin %80’ini, banka sermayesinin ise %65’ini
taahhiit etmesiyle resmen yiiriirliige girmistir. Diinya Bankas1 Haziran 1946’da IMF ise

Mart 1947°de resmi faaliyetlerine baglamislardir (ALPAGO, 2002, s.24).

135. Bretton Woods Sistemi’nin Esaslari

1944 yilinda kabul edilen Bretton Woods Anlasmasinda Uluslararasi Para Sistemi’nin
temel amaclari; ¢cok tarafli 6demeler birliginin kurulmasi, iiye iilkelerde refah diizeyinin

yiikseltilmesi ve dis ticaretin liberal ilkelere gore diizenlenmesi olarak belirlenmistir

(KARADUMAN, 1986,s.9).

Uygulandig1 1946 yilindan 1973 yilina kadar ki zaman periyodu icerisinde gegerliligini
koruyan sistem, amaglanan temel beklentileri tam manasiyla gerceklestirememistir.
Nitekim 1965°den itibaren kimi zaman ortaya ¢ikan iktisadi soklar karsisinda zayif
kalmistir. Esas itibariyle, Bretton Woods Sistemi altin doviz standardina dayanmaktadir.
Bu sistemde, doviz kuru sabit tutulup, denge doviz kurunun piyasada serbestge
belirlenmesine ve dalgalanmasina izin verilmemektedir. Daha once belirtildigi tizere altin
para sisteminde ulusal paralar altin standardina baglanmistir. Bretton Woods Sisteminde
ise dolarin altina olan konvertibilitesi korunmus, ulusal paralar ABD dolarina, dolar da
altina endekslenmistir. Yani ABD dolar1 disinda kalan ulusal paralarin altina dogrudan
konvertibilitesi yoktur. Ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak da adlandirilan bu sistemde,
her lilke kendi parasini sabit bir kur {izerinden diger iilke paralari ile baglantili duruma
getirir. Bu sistemde ddviz fiyatlar1 hiikiimet yetkilileri tarafindan belirlenir ve tim doviz
gelir ve giderleri devletlerin denetimine girer. Merkez bankalari, sabit kurun 6nceden
saptanan belirli alt ve {ist sinirlar i¢cinde dalgalanmasini saglamakla gorevlidir (ALPAGO,

2002, ss.24-25).

Sistem sabit kur (d6viz kurlarinin istikrar1) prensibini getirmekte ve kurlarin pariteden
asag1 ve yukari dogru % 1 oraninda (toplam % 2) sapabilmesini kabul etmektedir

(OZBEK, 1981, 5.19). Bdylece, altin standard: sistemindeki kur istikrar1 ile serbest degisen
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kur sistemindeki kur esnekligi 6zelliklerinin bagdastirilmasi amaglanmistir (ALPAGO,

2002, 5.26).

Sistemde dis Odemeler dengesizliklerini gidermek igin iiye {ilkelere paritelerde
degisiklik yapma olanag1 taninmistir. Ancak, temelde sabit kur sistemi s6z konusu oldugu
i¢cin devaliiasyon gibi kur degisiklikleri en son bagvurulacak ¢arelerdi. Dis agikla karsilasan
iilkeler, dnce doviz rezervlerini kullanacaklar ve para-maliye politikas1 gibi yurt ici

onlemlerle toplam harcamalarini kismaya ¢alisacaklardi (SEYIDOGLU, 1999, 5.544).

Sistemin bir geregi olarak % 10’dan daha diisiik devaliiasyonlar i¢in iiye iilkenin
IMF’ye bunu dnceden haber vermesi yeterli goriilmiistiir. Buna karsilik kur ayarlamalari
%10’dan daha yiiksek bir orandaysa iilkenin IMF’nin onayini almasi gerekmektedir
(KARADUMAN, 1986, S.10).

136. Bretton Woods Sisteminin Isleyisi ve Cokiisii

Bretton Woods siteminin yiirtirliige girdigi ilk on yillik donemde, diinyada siddetli bir
dolar kithigr (dollar shortage) c¢ekilmesine bagli olarak piyasalarda doviz kontrolleri
uygulanmistir. Bat1 Avrupa iilkeleri ve Japonya, savasta yikilan ekonomilerini onarmak
icin yogun bir c¢aba i¢ine girmislerdir. Onarim konusunda ihtiya¢ duyduklar1 ara¢ ve
gereclerin saglanabilecegi tek kaynak ise ABD idi. Bu nedenle, bu iilkelerin tiim altin
rezervleri ABD’ye akiyordu. Bu durum Bretton Woods ile resmen rezerv para olarak kabul
edilmis olmayan dolarin giiclinii, ABD ekonomisinden aldiginin ag¢ik bir kanitiydi
(KARADUMAN, 1986, s.12-13; SEYIDOGLU, 1999, $.546-547). 1950’lerin baslarinda
ilerisi i¢in ¢ok onemli olan, fakat dikkatleri fazla ¢ekmeyen bir olgu ortaya ¢ikmuistir.
Sisteme gore iilkeler ellerindeki dolarlar1t ABD’ye arz ederek karsiliginda altin alabildikleri
icin bir faiz geliri getirdiginden dolar bulundurmak daha karliydi. Avrupa paralarinin
konvertibilite kazandiklar1 doneme kadar dolar kithiginin siirmesi ve ABD disindaki
dolarlarin altin ile degistirilmek tizere donmesi nedeniyle ABD’nin 6demeler bilangosu ilk
kez agik vermistir. Aslinda o zaman bu aciklar sistemin isleyisi bakimindan yararli bile
goriilmiistiir. Ciinkii diinya likidite arzinin arttirilmasi, her seyden 6nce, Amerika’nin dis
O0deme agiklarina bagh kilinmistir (KARADUMAN, 1986, s.12; SEYIDOGLU, 1999,
s.547).
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1958 yilina kadar ABD’nin dis yardim ve kredileri ile dis agiklar1 giderek siireklilik
kazanmis ve bu durum sistemin yikilmasinda baslica etken olmustur. 1958’e gelindiginde
diinyada artik bir dolar kithig1 degil, dolar bollugu (dollar glut) sorunu ortaya ¢ikmistir.
Anlasilacag1 lizere bu tarih ve durumda Amerikan dolar1 asir1 degerlenmis bir para
konumuna gelmistir. Bu durum dolarin devaliie edilmesini gerektirmis fakat dolarin
yiiklendigi anahtar para statiisii, onun devaliiasyonunu engellemistir (SEYIDOGLU, 1999,
s$.547).

Nitekim 1950-1962 yillar1 arasindaki siirede, yabanc1 Merkez Bankalari elinde toplanan
dolarlar, yaklagik 14.5 milyar dolar tutmaktadir. ( ki bu miktar, o yillarda 31 milyar dolar
civarinda bulunan diinya rezervlerinin yaklasik yarisina yakin bir kismin1 olusturmakta ya
da diinya rezervlerindeki artiga yillik % 2,5’lik bir katk1 saglamaktadir). Biitiin bu olaylar
ise, dis diinyadaki Amerika taahhiitlerinin hizla artmasmna sebep olmus ve 6demeler
dengesi aciklarin1 daha da biiyiiten bir etki yaratmistir. Baska bir deyimle, 1950 ve
1958’lerdeki dolar kithig1 (the dollar shortage) donemlerinde s6z konusu olmayan
tehlikeler, kendilerini gdstermeye baslanuslardir (ISTEMI, 1985, 5.25).

Bu arada olayin ilk defa farkina varan Triffin, 1959°da bu tip bir para sisteminin uzun

siire ayakta kalamayacagini belirterek, bunun nedenlerini sdyle belirtmistir;

1) Eger Birlesik Devletler, kendi 6demeler dengesi acgiklarini diizeltirse, diinya
rezervlerindeki biiylime, onsu 35 dolardan altin iiretimiyle yeterli bir sekilde

karsilanamaz.

2) Eger Amerikan aciklari devam ederse, dig taahhiitlerini; talep halinde, bunlar

altina ¢evirebilme imkanlarini asar ki bunun sonucu, altin ve dolar krizidir.

Gortildiigi gibi Triffin daha 1959°da, sonralari, Triffin Dilemma olarak anilacak hizl
gidigatin farkina varmis ve Amerika’nin hizla artmakta olan taahhiitleri nedeniyle yabanci
Merkez Bankalar1 elinde birikmis bulunan dolarlarin, s6z konusu kuruluslarin bunlar
altina ¢evirme yolunda bir egilim gdstermeleri halinde; bunlarin altina g¢evrilebilmesine
imkan saglayacak boyutlar1 c¢oktan asmis bulundugu gergegine de dikkat cekmistir
(ISTEMI, 1985, 5.26).
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Bat1 Avrupa tilkeleri ve Japonya, 1960’larda kalkinmalarini1 gerceklestirip 6nemli birer
ekonomik gii¢ halinde ortaya cikinca, biriktirdikleri dolarlar1 vakit gegirmeden Federal
Reserve Bank’ta altina ¢evirtmeye baslamislardi. Amaclari, savas sirasinda olusan altin
stoklarindaki erimeyi karsilamak ve altin rezervlerini bilyiiltmekti. Ilginctir ki bu siralar
Fransiz Devlet Bagkan1 General de Gaulle, adeta dolara karsi savas ilan etmisti. Bu iilke,
ABD’ye sagladig1 ayricaliklar nedeniyle, sistemi elestiriyor ve altin fiyatlarinin 2 veya 3
kat arttirilarak yeniden altin para standardina doniilmesini savunuyordu (SEYIDOGLU,
1999, 5.547).

1960’1 yillarda ortaya c¢ikan bir diger dnemli olay ise bazi sanayilesmis iilkelerin,

sermaye hareketleri {izerine doviz kontrolleri koymalartyd: (ISTEMI, 1985, s5.26-27).

Uluslararast1 mali alanda beklenen buhran ilk kez 1960 yilinda altina hiicumla
baslamistir. Amerika’nin giderek eriyen altin stoklar1 karsisinda spekiilatorler, dolarin er
gec altina gore devaliie edilecegini tahmin ederek, baslica altin borsasi olan Londra’da

yogun sekilde satm alimlara baslamislardir (SEYIDOGLU, 1999, 5.547).

Bu donemde uluslararasi para piyasalarinda sikintilar giderek yogunluk kazanmis,
ABD o0demeler bilangosu agiklarinin giderilmesi i¢in Avrupa iilkelerinde herhangi bir
hareket olmamis aksine bu iilkeler paralarini devaliie ederek ABD 6demeler bilangosu

aciklarinin gittikge artmasina neden olmuslardir (KARADUMAN, 1986, s.14).

Bunun {izerine 17 Mart 1968’de Altin Fonu iiyeleri bundan bdyle serbest piyasada altin
fiyatlarin1 desteklememe karar1 almislardir (SEYIDOGLU, 1999, S.547). Boylece Altin
Birligine dahil iilkeler (Fransa hari¢) ve IMF’nin katildig1 toplantida Altin Fonu dagilmis
ve Ikili Altin Borsas1 Sistemi ( Two-Tier Gold Market System) kabul edilmistir. Bu
sayede, Ozel kisilerin dolar karsiligi altin alim ve satimlar1 arz ve talep kosullarina
birakilmig, fakat resmi islemlerde 1 ons altinin fiyatinin 35 dolar olacagi ABD tarafindan

taahhiit edilmistir KARADUMAN, 1986, ss. 13-14).

Diger yandan, 1969 yilina gelindiginde Keynes’in ongordiigii bancor benzeri SDR
(Ozel Cekme Haklari) olusturulmus ve Keynes Plani agirlikli uygulamalara gidilmistir.

Ancak bu cabalar da sistemin c¢okiisliinli engelleyememistir. Uluslararasi mali
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diizenlemeleri igceren ve asagi yukar1 30 yillik bir uygulama zamani bulan Bretton Woods
sistemi, bu donemde ortaya ¢ikan parasal krizlere ¢6ziim getirememistir (ALPAGO, 2002,

$.27).

Tarih boyunca, istikrar saglayici bir para politikasi belirlenmesi i¢in yogun caba
gosterilmistir. Para otoriteleri, uluslararasi parasal sorunlara ¢6ziim i¢in yeni arayislara her

zaman biiyiik bir hizla devam etmislerdir (ALPAGO, 2002, s.27).

Nihayet zamanin Amerikan Devlet Baskani Nixon, Batili iilkeleri ve Japonya’yi
revaliiasyona zorlamak amaciyla 1971 Agustosunda bir dizi énlem almustir. Ornegin ithalat
tizerindeki giimriik vergileri % 10 arttirild1 ve yerli mallarin satin aliminda vergi indirimi
saglandi. En 6nemlisi de yabanci merkez bankalar1 tarafindan arz edilecek dolarlar1 altina

doniistiirme zorunlulugunun gegici kaydiyla kaldirilmasiydi (SEYIDOGLU, 1999, 5.548).

Yukarida agiklamaya calisilan, gelismeler, sabit degerlere (ya da ayarlanabilir sabit
kurlara dayali) Bretton Woods sistemini bir ¢oziilmeye getirmistir. 17-18 Kasim 1971
tarihleri arasinda, 10’lar Grubu Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Guvernorleri,
Amerikan Hazine Sekreteri Connaly baskanliginda, Smithsonian Enstitlisii’nde
(Washington) toplanmislardir. Yine s6z konusu toplantiy1 takiben, Amerikan dolar1 altin
karsisinda % 7,89 oraninda devaliie edilmistir (ki bu, 15 Agustos 1971°de Amerika’nin,
dolarin altina ¢evrilmesini durdurdugunu bildirmesi kadar 6nemli bir olaydi.). Bu nedenle
altinin bir onsu 35 dolardan 38 dolara ¢ikmistir. Smithsonian’da ayrica, doviz kurunda
paritenin, - % 2.25°1 oraninda bir degisiklige de izin veriliyordu. Yani, Bretton Woods’da
ayarlanabilir sabit kurlar, paritenin +% 1’1 oraninda degistirilebilirken (¢iinkii % 1
disindaki degisiklikler para operasyonlarini gerektiriyordu.) Smithsonian’da bu marj
genisletilmekte ve % 2,25 ¢ikarilmaktadir. Smithsonian sonunda, doviz kurlar1 arasindaki
iliskiler 18 Kasim 1971 itibariyle arz ettigi durum tablo 1°de gésterilmistir (ISTEMI, 1985,
s.35).
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Tablo:1
Segilmis Ulkelerdeki Déviz Kurlar

Sabit deger Amerikan Dolari

cinsinden cinsinden
Uyeler % degisme % degisme Déviz kuru Yiiriirliik tarihi
Belcika +2.76" +11.57 Merkezi had Kasim 21 1971
Kanada - - Dalgali kur uyg. Devam ediyor
Fransa - +8.57 Sabit degerini kor
F. Almanya +4.61 +13.582 Merkezi Kur Kasim 21 1971
italya -1.00 +7.48 Merkezi Kur Kasim 20 1971
Japonya +7.66 +16.88 Merkezi Kur Kasim 20 1971
Hollanda +2.76 +11.57 Merkezi Kur Kasim 21 1971
isvec -1.00 +7.49 Merkezi Kur
Ingiltere - +8.57 Merkezi Kur
Birlesik Dev. -7.89 - Yeni sabit deger Mayis 8 1971

Kaynak: ISTEMI, 1985, 5.36
1. + isaret revaliiasyonu ; - isaret ise devaliiasyonu gostermektedir.

2.9 Mayis 1971°den once yliriirliige giren sabit deger temeline dayanmaktadir.

Tablo 1’de de agik bir bicimde goriildiigii gibi, Smithsonian Enstitiisii’nde yapilan
goriismeler, sadece doviz kuru ayarlamalarina degil, ayn1 zamanda Amerikan Dolarinin
onemli Olgiide prestij ve dolayisiyla deger kaybina ugramasina da tanik olmaktadir

(ISTEMI, 1985, 5.36).

Smithsonian Anlagmasi’ndan sonra, ilerde parasal birlesmeyi ongoren AET (Avrupa
Ekonomik Toplulugu) iilkeleri, 1972 Mart’inda aldiklar1 bir kararla kendi paralari
arasindaki dalgalanma marjin1 daha dar bir araliklarla sinirlandirmiglardir. Bu uygulamaya,

Tiineldeki Yilan ad1 verilmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.548).

Tiim bu ugrasilara ragmen Smithsonian Anlasmasi’ndan sonra da ABD’nin bilanco
aciklar1 devam etmis, mevcut gliven bunalimi artarak yeni kararlarin alinmasini zorunlu
hale getirmistir. Bunun sonucu olarak 12 Subat 1973’te dolar ikinci defa % 11 oraninda

devaliie edilmistir. Diger taraftan, dolarin ikinci kez devaliie edilmesi, dolar hakkindaki
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spekiilasyonlar1 daha arttirmis, sabit kur sistemine olan giiveni sarsmis ve Bretton Woods

Sistemi son bulmustur (ALPAGO, 2002, s.28).

137. Bretton Woods Sisteminin Aksayan Yonleri

Daha 6ncede belirtildigi lizere, 1944’de olusturulan ve sabit kurlara dayanan Bretton
Woods Sistemi 1973 Mart’inda baslica sanayilesmis iilke paralarmmin dalgalanmaya
baslamasiyla yikilmistir. Fakat sistem hi¢ degilse 1960 ortalarina kadar, fazla aksaklik
gostermeden isleyisini siirdiirmiistiir. Almanya ve Japonya gibi iilkeler bu sistem altinda da

kalkinmalarin1 gerceklestirmislerdir.

Sistemin ¢okmesine sebep olan temel aksakliklar bes grupta toplanir; Odemeler
Bilancosu Denkligi (Dis Denklenme) Sorunu, Uluslararasi Likidite Sorunu, Emisyon
Kazanglar1 (Seignorage) Sorunu, Giivensizlik Sorunu ve Az Gelismis Ulkelerin Kalkinma

Sorunu (SEYIDOGLU, 1999, s. 557).

1371. Odemeler Bilangosu Denkligi ( D1s Denklesme) Sorunu

Odemeler bilangosu genellikle, bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir ddnem boyunca
yabanci iilkede yerlesik kisilerle yaptiklari tiim ekonomik islemlerin sonucunu gosteren
sistematik bir kayit biciminde tanimlanir. Odemeler bilAngosunun belirli bir dénem
boyunca gergeklestirilen islemleri gostermesi, bunun bir stok degil akim kavrami olmasini

ifade etmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.384).

Odemeler bilangosu islemleri ekonomik anlamda bir agik veya fazla doguran, otonom
islemler (autonomous transactions) ile resmi rezerv degismelerini ifade eden, denklestirici
islemlerden (accommodating transactions) olusmaktadir (SEYIDOGLU, 1999, S.387).
Fakat sistem bir sabit kur sistemi oldugundan kur ayarlamalar1 sik sik yapilmamali, en son
care olarak basvurulmalidir. Sistem dis denklesmenin yiikiinii az gelismis {lkelere
yuklemistir. Bu iilkelerin denklesme i¢in basvuracaklar1 devaliiasyonu, sik yapmamalari
gerektigi konusu ise sistemin az gelismis llkelerin kalkinmalarina beklenen katkiy1

yapmadigimi gostermistir KARADUMAN, 1986, s.16).
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Rezerv para konumunu {istlenmis bulunan dolarin her gecen giin gelisen diinya
ticaretinin ihtiyacina cevap verebilmesi i¢cin ABD’nin 6demeler bilangosunun siirekli agik
vermesi gerekmekteydi. ABD’nin olusan bu ag¢ig1 kapatmak i¢in devaliiasyon yapmasi ise
Bretton Woods sisteminin esasina aykirt ve yasakti. Oysaki sistemin temelleri 6demeler
bilangosu denkligine oturuyordu. ABD sonunda ddemeler bilangosu agiklarini kapatmak
icin devalliasyona basvurmak zorunda kalmis ve 18 Aralik 1971 tarihli Smithsonian
Anlasmasi ile 1 ons altin 35 dolar’dan 38 dolar’a ¢ekilereck ABD dolari, altin karsisinda
% 7,89 oraninda devaliie edilmistir (ISTEMI, 1985, ss.24-26; KARADUMAN, 1986,
ss.15-16).

1372. Uluslararasi Likidite Sorunu

Sabit kur resimlerinde dis agiklar1 finanse etmek igin uluslararasi rezervlere gerek
duyulmaktadir. Ciinkii agik veren iilkede doviz talebinin doviz arzin1 agmasi karsisinda kur
yiikselme egilimi gosterecek, bunu dnlemek i¢cin de merkez bankasinin piyasaya miidahale

edip doviz satmasi gerekecektir (SEYIDOGLU, 1999, 5.558).

Uluslararasi likiditenin tek kaynagi altindir. Ancak altin iiretiminin yetersiz olusu, ABD
dolarimi likidite kaynagi olarak ortaya c¢ikarmistir. Bu ise sistemin en zayif yOniinii
olusturmaktadir. Ciinkii uluslararas: likidite artislari, bir iilkenin dis 6deme agiklar1 gibi
diizensiz ve uluslararas1 denetimden wuzak bir kaynaga baglanmis bulunuyordu

( KARADUMAN, 1986, ss. 16-17).

Uluslararasi likidite goriilen bu eksiklik, ABD dolariyla karsilanmaya ¢aligilmis, ortaya
¢ikan likidite artiglari, ABD’nin 6demeler bildngosu agiklariyla finanse edilmistir. ABD,
dis aciklarimi karsilayabilmek ig¢in altin rezerv para oranimi diigiirmiis, dolayisiyla dolara
olan giivenin sarsilmasina yol agmistir. Bu giivenin azalmasi sonucunda ellerinde dolar
bulunduran {ilkeler, dolar1 altina ¢evirmeye baslamiglar, boylece diinya Ol¢iisiinde para
krizleri ortaya ¢ikmustir. Dolara gilivenin tekrar saglanabilmesi i¢in, ABD’nin 6demeler
bilangosu agiklarin1 gidermesi gerekmis, bu ise uluslararasi likidite arzinda daralma
yaratmistir. 1970 yilindan itibaren SDR’nin uygulamaya konulmasi ile likidite arzinda
giivenilir bir kaynak yaratilmig, fakat hizla artan uluslararas: likidite ihtiyaci karsisinda

yeni bulunan kaynak yetersiz kalmistir. Uluslararasi piyasalarda, ¢esitli merkezlerdeki faiz
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oranlarinin farkli olmasit ve devaliiasyon sdylentileri, kisa vadeli sermayelerin tlkeler
arasinda hizla hareket etmesine yol agmistir. Dolara kars1 beslenen giivenin sarsilmasi ise,

spekiilatif nitelikleri sermaye hareketlerini hizlandirmistir (KARLUK, 2003, s. 516).

1373. Emisyon Kazanglar: (Seignorage) Sorunu

Altin ve glimiis gibi, para olarak kullanilan maddelerin iiretimi i¢in, diger mallarda
oldugu gibi degisen Olgiilerde reel iiretim faktorlerine gerek vardir. Diger bir deyisle,
madeni paralarin bir reel iiretim maliyeti, bir de paralik degeri (lizerinde yazili olan deger)
bulunmaktadir. Altin standardinin uygulandi§i donemlerde altin madeninin {iretim
maliyetinden daha yiiksek olan paralik degeri farki, bu paralar ¢ikartan iilkelerin kral yada
hiiklimdarlarina (senyorlere) gidiyordu. O ylizden buna seignorage hakki denmistir

(SEYIDOGLU, 1999, S. 559).

Gilintimiizde kagit para standardi gegerlidir ve kagit paralarin iiretim maliyeti de yok
denecek kadar azdir. Dolayistyla merkez bankalarinin para bozmasi, net olarak basilan
paranin degerine yakin miktarda mal ve hizmeti temsil etmektedir. O bakimdan,
seignorage bugiinkii toplumlar i¢in de s6z konusudur. Yalniz bu haktan kral, hiikiimdar
veya basgka bir kisi yada kurum degil, biitiin toplum yararlanir, o nedenle kagit para
rejimlerinde seignorage yerine emisyon kazanglari terimini kullanmak daha uygundur

( SEYIDOGLU, 1999, S. 559).

Emisyon kazanglari sorunu, ABD’nin rezerv para iilkesi olarak elde ettigi yararlar
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. ABD Federal Rezerve Bank’in para basmastyla ithalatini
finanse edebildigi halde diger iilkelerin ithalat yapabilmeleri i¢in reel kaynak édemesinde
bulunmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle dolar basmanin hemen hemen sifir olan
maliyetiyle bu dolarlar karsilifinda elde edilen reel kaynaklar arasindaki fark ABD’nin
kazanci olmaktadir (KARADUMAN, 1986, s.18).

Bretton Woods sisteminin bu yonii (ABD’ye sagladig1 ayricaliklar) diger iilkelerce
elestirilmis ve 6zellikle Fransa tarafindan Bretton Woods sistemi, gayri adil ve gayri ahlaki

olarak nitelendirilmistir (KARADUMAN, 1986, s.18; SEYIDOGLU, 1999, 5.560).
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Emisyon kazanclar1 gelismis iilkelere disardan ek bir kaynak girmesine neden
olmaktaydi. Bu ise gelismekte olan {lkelerin aleyhine bir durum olusturmustur

(KARADUMAN, 1986, s.18).

1374. Kaynak Israfi Sorunu

Bretton Woods Sisteminde dolar, 1971 yilina kadar rezerv para niteligini korumus ve
altina konvertibil kalmistir. Bu sistem, altina dayaniyordu. ABD, altin konvertibilitesini
kaldirana kadar dolar emisyonu i¢in belli oranda altin karsilik bulundurmak zorunda idi.
Altin talebinin karsilanmasi, altin iiretimine bagliydi. Bu ise, belli miktarda is gilicii ve
sermayenin bu iglere tahsisini gerektiriyordu. Kit kaynaklar harcanarak elde edilen altinlar,
bu defa banka kasalarma gomiiliiyor ve diinyada bir kaynak israfi s6z konusu oluyordu

(KARLUK, 2003, 5.18).

1375. Giivensizlik Sorunu

Bretton Woods Sistemi’nin yiiklendigi gorevleri stirdiirebilecegi konusunda giivensizlik
doguran, bu nedenle de adeta spekiilasyonu kériikleyen bir sistemdi (SEYIDOGLU, 1999,
s$.558).

Rezerv para yaratan iilkenin parasini, senet ve tahvillerini ellerinde bulunduran kisi ve
kuruluglar, bu iilkenin O6demeler bilangosu acik vermeye baslayinca muhtemel bir
devaliiasyondan korunmak icin ellerindeki efektif ve menkul degerleri altina
cevirmiglerdir. ABD’nin 6demeler bilancosu agiklarinin devamlilik kazanmasi {izerine,
dolardan kacis baglamig, devaliiasyon olasiliginin artmasi tizerine spekiilatif hareketler
hizlanmistir. Sanayilesmis batili iilkelerin Merkez Bankalar1 arasinda yapilan siki is
birligine ragmen artan spekiilasyon, diinya ticareti ile sermaye hareketleri {izerinde

olumsuz etkiler yaratmistir (KARLUK, 2003, s.518).

Likiditeyi arttirmak i¢in dolar rezervlerinin siirekli arttirilmasi dolara olan giivenin

sarsilmasinda 6nemli bir etken olmustur (KARADUMAN, 1986, s.17).
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Kisacasi, sistemin temelinde yatan sabit kur uygulamasi (altin veya ddvize gore),
dogurdugu giivensizlik nedeniyle adeta spekiilasyonu 6zendiren bir mekanizma gibi etkide

bulunmustur (SEYIDOGLU, 1999, 5.559).

1376. Az Gelismis Ulkelerin Kalkinmas1 Sorunu

Bretton Woods sitemi, az gelismis iilkelerin kalkinma ihtiyaglarina cevap verecek bir
sistem olmaktan g¢ok uzaktir. Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret ve sinirsiz
konvertibilite, cogu kez bu iilkelerin ¢ikarlarina ters diismektedir. Ayrica, bu sistem az
gelismis tilkelere yeterli Olclide kaynak transferini de basaramamustir. Uluslararas1 Para
Fonu, az gelismis iilkelerin goéziinde, zenginler kuliibii goriinimiinii kazanmistir.
Kaynaklarin gelismis iilkelere daha kolaylikla tahsisi, bu iilkelere yonelen baskilarin daha
az olusu, kotalarinin daha biiyiik olmasi, yonetimde oy haklarinin ¢oklugu, az gelismis

tilkeleri hakli ¢gikarmaktadir (TURAN, 1980, 5.206).

Sonug itibariyle; Bretton Woods Sistemi ABD tarafindan teklif edilen, Batt Avrupa
tilkelerinin (6zellikle gelismis lilkelerin) istekleri dogrultusunda degistirilmis tek tarafin
(gelismis Ttlkelerin) c¢ikarina hizmet eden bir Uluslararasi Para Sistemi’dir. Sistemin
kurulusundaki amaglardan biri de Oncelikle savasta zarar goren iilkeler olmak iizere az
gelismis iilkelere kaynak aktarmakti. Halbuki bu mekanizma tam tersine islemis; az
gelismis tlilkelerin kaynaklart gelismis tilkelere dogru akmistir. IMF az gelismis iilkeler
karsisinda, gelismis lilkelerin sozciiliigiinii yapmaktan ileri gidememistir. Oysaki IMF ile
az gelismis llkelerin iliskilerine bakildiginda, sanki bu kurulus az gelismis iilkelerin

kalkinmasina yardimci olmak i¢in kurulmus gibi goriilmektedir.

Nihayet sistem, sahiplerine yarar yerine zarar vermeye baslayinca, sona erdirilmistir

(ISTEMI, 1985, s5.25-27; KARADUMAN, 1986, SS.16-18; TURAN, 1980, 5.206).
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1.4. Uluslararasi Para Fonu ( International Monetary Fund)

1.4.1 Uluslararasi Para Fonunun Kurulusu

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Bretton Woods konferansinda (1944) White Plan1 esas
almarak Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 (International Bank For Reconstrniction
and Development (IBRD)) ile birlikte kurulmus ve 1946°da faaliyete gecmistir (GURAN-
AKTURK, 1992, 5.41; SEYIDOGLU, 1999, 5.568).

IMF, sabit kurlu Bretton Woods sisteminin ytiriitiillmesinden sorumlu bir kurum olarak
ortaya ¢cikmistir. Fakat bu sistemin yikilisindan sonra bugiin de uluslararasi parasal ve mali

diizeni saglamakla ilgili gérevlerini siirdiirmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.569).

Kuruldugundan bu yana IMF anlasmasi iki 6nemli degisiklige ugramistir. Birinci
degisiklik, 28 Temmuz 1969 tarihinde yiiriirliige girmis ve boylece 6zel ¢ekme haklari
olusturulmustur. ikinci degisiklik 1 Nisan 1978 tarihinde yapilmistir. Bunun sonucunda,
altinin fon kaynaklari i¢indeki payimnin azaltilmasi, SDR’nin énemli bir rezerv olmasi ile

ilgili olarak énemli diizenlemeler yapilmistir (GURAN-AKTURK, 1992, s.41).

Sovyetler Birliginin dagilmasi, Yugoslavya’nin parcalanmasi, Cek ve Slovak
Cumhuriyetleri’nin ayr1 devletler olmalar1 ve bastan beri Fon’un disinda kalan Isvigre’nin
tiye olmalariyla 1990’larin ilk yarisinda IMF’nin {iye sayisinda 6nemli artiglar olmustur.
Bugiin tiye iilkelerin sayisinin 180’in iizerinde oldugu grafik 1’den anlasilabilmektedir. Bu

iilkelerin diinya ticaretindeki paylar1 % 90 min iizerindedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.569).

Grafik:1
IMF Uye Sayisinda Artislar (1945 - 2003)
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Kaynak: http://www.imf.org/external.about (09.12.2005)
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142. Uluslararasi Para Fonu’nun Temel Amaclar1 ve Fonksiyonlar:

Diinya Ekonomik Buhrani’nin diinya ekonomisinde yarattig1 resesyon ve ardindan
ortaya ¢ikan ikinci diinya savasi, gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde ciddi
hasarlara yol agmistir. Bu noktada, De Vires, IMF’nin kurulus amacinin temelinde, bu

ekonomik krizlere uluslararasi bazda bir ¢6ziim bulmak oldugunu belirtmektedir.

Bird, IMF’nin bu ama¢ dogrultusunda, tiim diinyada tam istihdamin, fiyat istikrarinin,
istikrarlt ekonomik biiyiimenin ve 6demeler dengesi agiklarinin giderilmesini amagladigini

belirtmektedir (ALPAGO, 2002, s.31).

Bugiin daha ¢ok, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinin refaha kavusturulmasi
konusunda ¢aligmalarda bulunan IMF’nin amag ve politikalar1 aslinda kurulus gayesindeki
amac¢ ve politikalardan ¢ok farkli degildir. Bu durum IMF’in ana politikalarinda esash
degisiklikler yapmasi yolunda baskilara maruz kalmasina sebebiyet vermistir

(KARADUMAN, 1986, ss.15-16; SEYIDOGLU, 1999, s5.569,570).

Bretton Woods Anlagmasinin Uluslararas1 Para Fonu ile ilgili kismin1 olusturan
maddelerden 1. Madde’de IMF’in amagclar1 agagidaki sekilde ifade edilmistir (ALPAGO,
2002, s.32):

o Uluslararasi parasal sorunlar {izerinde is birligi ve dayanismaya aracilik etmek
icin, stirekliligi olan bir kurum kanaliyla uluslararast parasal igbirligini

gelistirmek,

o Ekonomik politikanin temel amaglar1 olarak biitiin iiye iilkelerde {iretken
kaynaklarin gelistirilmesi ve yliksek istihdam ve reel gelir diizeylerinin
korunmasi ve gelistirmesine katkida bulunmak iizere uluslararasi ticaretin dengeli

bir sekilde biiyiimesi ve yayginlagsmasina imkan saglamak,

. Kambiyo istikrarini saglamak amaciyla iiye lilkeler arasinda diizenli kambiyo

iligkilerini slirdlirmek ve rekabetci kambiyo ayarlamalarini 6nlemek,
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o Diinya ticaretinin biiyiimesine engel olusturan kambiyo kisitlamalarini ortadan
kaldiracak ve iiye {ilkelerin karsilikli iligkilerini diizenleyecek tarzda birgok

uluslu 6demeler sisteminin kurulmasina yardimer olmak,

o Odemeler dengesinde ortaya cikacak gegici bozulmalari gidermek amaciyla
uluslararas1 ticaret ve karsilikli refahi bozacak yontemlere bagvurmalarini

onlemek iizere, iiye iilkelere fon kaynaklarimi kullanabilme imkan1 saglamak,

o Yukarida sayilan amagclara paralel olarak iiye iilkelerin uluslararast édemeler
dengesinde meydana gelebilecek dengesizliklerin derecesini azaltmak ve siiresini

kisitlamak olarak siralanmistir.

IMF’nin bu tiir diizenlemeleri yapmasindaki amag, kendisine verilmig bulunan 3 ana
alandaki sorumluluktan kaynaklanmaktadir. Bu amaglar, Diinya ekonomisinin gozetimi,
gecici 0demeler dengesi destegini saglamak ve c¢ok yonli ticaret ve ddemeler sistemini
korumak olarak siralanabilir. Fonun iiye iilkelerden bor¢lanmasi ve iiyelerin fon
kaynaklarina katkida bulunmalariyla olusan kaynaklar, dig 6deme dengesizlikleriyle kars1
karsiya kalan lyelere tahsis edilmektedir. Boylece doviz kurlarmin istikrarli kalmast
saglanabilecegi gibi, diinya ticaretini engelleyecek kontrollerin uygulamaya konulmasinin

engellenilmesi de diisiiniilmiistiir (KARADUMAN, 1986, s.17)

Ana sozlesme igerisinde temel amaglart belirtilen IMF’nin yeni donemdeki (Bretton
Woods’dan  sonraki) fonksiyonlar1 maddeler halinde su sekilde siralanabilir

(SEYIDOGLU, 1999, 5.569):

. Ekonomik istikrarsizlik i¢inde olan iilkelere dis 6deme agiklari i¢in kisa vadeli

O0deme saglamak,

. Uluslararast mali sisteme zarar vermesini Onlemek iizere iiye iilkelerin kur

politikalarin1 gézetlemek ve denetlemek,

. Mali kriz i¢ine giren ve dolayisiyla ulusal parasi yogun spekiilasyonu ugrayan

tilkelere krizin atlatilmasi i¢in mali kaynak saglamak,
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o Uye iilkelerin uluslararas: ticari bankalara veya resmi kuruluslara olan ve
O0denemeyen borglarin ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun ¢6ziimii i¢in aracilik

yapmak, yeni 6deme planlar1 ve borg erteleme anlasmalar1 hazirlamak,

o Diinya bankast ile is birligi igerisinde, iiye lilkelerdeki makroekonomik ve yapisal

uyum politikalarina finansal destek saglamak,

J Uye iilkelerde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu o6zendirici
caligmalarda bulunmak, bu konularda tiyelere teknik yardim ve egitim hizmetleri

sunmak.

Yukarida belirtilen gorevlerden Uluslararas1 Para Sistemi’nin isleyisi ve dig 6demeler
dengesiyle ilgili olanlar, IMF’nin geleneksel fonksiyonlaridir. Digerleri ise, zaman
icerisinde ekonomik ve mali ihtiyaclarin gelismesi sonucunda ortaya ¢ikmuistir (yapisal

uyum kredileri gibi).

Son yillarda, uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi’nin (Diinya Bankasi: IBRD)
giindeminde 6nemli yer tutan gelisme yolunda olan iilkelerde yoksullugun azaltilmasi
politikalar1 ¢ercevesinde, diger uluslararas1 kuruluslarla birlikte IMF’de ¢aba harcamaya

baslamistir. Bu ¢ergevede IMF (KARLUK, 2003, 5.540);

J Uye iilkelerde uygun makroekonomik ve yapisal politikalar uygulanmasini ve
stirekli bir biiyiimenin saglanmasini desteklemektedir,
. Uye iilkelerde uygulanan politika reformlarmin sonuglarmimn yoksul kesimler

iizerinde muhtemel etkilerinin degerlendirilmesi konusunda yardimci olmaktadir,

. IMF programlarinin yoksul kesim iizerinde olumsuz etkiler yapmasi durumunda
reform programlarina sosyal giivenlik sisteminin dahil edilmesi konusunda {iye

iilkelere katkida bulunmaktadir,

J Fon’un destekledigi programlar uygulansin veya uygulanmasin, iiye iilkelerde

sosyal glivencenin saglanmasi konusunda teknik yardim saglamaktadir.
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IMF artik, gelismekte olan iilkelere yonelik isleyen bir kurum niteligine doniismiistiir.
IMF aymi zamanda, iktisat politikalarina yon veren bir merkez durumuna gelmistir. Bu
bakimdan sanayilesmis iilkelerin IMF ile olan iliskisi, ekonomik politikalardaki
koordinasyondan ibaret olmus, finansman ihtiyaclarin1 uluslararasi piyasalardan

karsilamiglardir (ALPAGO, 2003, s.33).

Sonu¢ olarak, gelismis iilkeler serbest piyasa sartlarinda ekonomik sikintilarini
¢oziimledikleri andan itibaren IMF’yi tercih dis1 birakmislardir. Gelismekte olan {ilkeler
ise kroniklesmis ekonomik sorunlarindan dolay1 ayni sansa sahip olmamislardir. Bu {ilkeler
ayn1 zamanda kronik ekonomik sorunlardan dolay1 uluslararasi piyasalarda yeterli giiveni
saglayamadiklarindan bor¢lanma islemlerinde garantér olarak IMF’ye basvurmaktan

kurtulamamislardir.

143. Uluslararasi Para Fonu’nun Yapisi ve Yonetimi

Bretton Woods anlasmasmin Fon’la ilgili 12. maddesi, Orgiit ve Yonetim bashig

altinda IMF’nin organizasyon yapisini ve yonetiminin isleyis stirecini diizenlemektedir.

Kuruldugunda 45 iilkeden ibaret olan ve iiye sayist 2000 yilinda 183’e ulasan
IMF’nin organizasyon yapisi sekil 1’de de goriildigii gibi, Guvernorler Kurulu, Yiiriitme
Kurulu (Icra Direktorleri Kurulu), IMF Baskam ve IMF personelinden olusan bir
orgiitlenmeden meydana gelmektedir (ALPAGO, 2002, S.34).
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1431. Guvernorler Kurulu (Boord of Guvernors of the IMF)
IMF’nin en yetkili organi olan Guverndrler Kurulu genellikle iiye iilkelerin Maliye
Bakanlar1 veya Merkez Bankasi baskanlarindan olusmaktadir. Yetkilerinin bir kismi

yiirtitme kuruluna devredilebilir olan Guverndrler Kurulu’nun devredilemeyen yetkilerinin

baslicalar1 ise sunlardir (ALPAR-ONGUN, 1998, 5.151; BOZDAG, 1990, ss.17-18):

e Fona iiye kabulii ve bunun belirlenmesi, kotalarin belirlenmesi,

e Ozel gekme haklar1 (SDR) dagitimlari,

e Fon’un net gelirlerinin dagitimu,

e Yiiriitme kurulunun Fon ana sdzlesmesiyle ilgili yorumlarina itirazlarin karara

baglanmasi,

e Herhangi bir {iyenin fon’dan ¢ekilmesine karar vermek,

e Diger uluslararast kurumlarla isbirligini saglayacak diizenlemelerde bulunmak

(gegici ya da idari karakterdeki resmi olmayan anlagsmalar disinda),

e Fon’un tasfiyesine karar vermek

Egilmez, Guvernorler Kurulu’nun genellikle yilda bir kez, Diinya Bankasi Guverndrler
Kurulu ile birlikte, Eyliil veya Ekim ayinda yillik ortak genel kurul toplantis1 amaciyla
toplandigini belirtmektedir.

IMF yillik toplantilart iki yil {ist liste Washington D.C.’de, i¢iincii yil ise belirlenen
herhangi bir iiye ililkede yapilmaktadir. Kurul i¢ gorev dagilimmi kendisi yapmakta ve
kurul iiyeleri arasindan bir guvernorii, Guvernérler Kurulu Baskanligi’na atamaktadir

(ALPAGO, 2002, 5.35).
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Ayrica Yiritme Kurulu, Guverndrler Kurulu’'nun olaganiisti toplanmasini
isteyebilmektedir. Bunun i¢in Yiirlitme Kurulundaki iiyelerin en az bes tanesinin ya da

toplam oylarin dortte birine sahip olan tilkenin dnerisinin olmasi1 gerekmektedir.

Guvernorler Kurulu’nun toplanabilmesi i¢in yeterli olan ¢ogunluk, toplam oylarin tigte
ikisidir. Guvernorler Kurulu’nda alinan kararlarda her iiye iilkenin oyu, sabit bir temel
oyuyla, sermayeye katilimiyla degisen ilave oy sayisindan olusmaktadir. Bununla birlikte,
tiye tlilkeler Fon sermayesini kullandiklar1 dl¢lide oy kaybetmekte ve Fon’dan paralar

cekilmis iiyelerde o 6lciide oy kazanmaktadirlar (BOZDAG, 1990, s.18).

1432. Yiiriitme (icra Direktorleri) Kurulu (Board of) Executive of the IMF)

Fon’un siirekli karar organi olan Yiiritme Kurulu, Guvernorler Kurulu’nca kendisine
taninmis bulunan yetkiler dahilinde, Fon’un genel faaliyetlerini (temel isleyisini ve
dolayistyla giinliik islerini) yiiriitmekten sorumludur (BOZDAG, 1990, ss.18-19;
SEYIDOGLU, 1999, s.572). Baska bir deyisle Yiiriitme Kurulu, Fon’u dogrudan idare ve

koordine eden en yetkili ve etkin birimdir.

IMF Yiiriitme Kurulu bir sirketin yonetim kuruluna veya bir devletin yiirlitme erkini
elinde bulunduran hiikiimete benzetilebilir. IMF bagkanmin ydnetiminde olan icra
Direktorleri Kurulu, iiye tlkelerce secilen veya atanan direktorlerden olugmaktadir

(ALPAGO, 2002, 5.36).

Bu kurul 24 {iyeden olugmaktadir. Kurul, kararlar1 toplam oy giiciiniin en az yarisiyla
almak zorundadir. IMF’de en yiiksek kotaya sahip olan 5 iilke (ABD, Almanya, Japonya,
Fransa, Ingiltere) ile Suudi Arabistan, Cin ve Rusya’nin sectikleri 3 ve diger iilkelerin
meydana getirdikleri 16 iilke grubunun sectikleri 16 icra direktorii (seg¢ilmis icra
direktorleri), bu liye toplamini olusturmaktadir (ALPAGO, 2002, S.36). Yiiriitme kuruluna

atanan belli bagli tiyelerin sahip olduklar1 oylarin miktar ve orani tablo 2’de goriilmektedir.

Devamli olarak goérev yapan Yiiriitme Kurulu, istedigi siklikta toplanabilir. Kurul,
genel kural olarak haftada ii¢ kez toplanmaktadir. Her iiye {ilkenin oy hakki, Fon’un

sermayesindeki kotasiyla orantilidir (BOZDAG, 1990, s.20).
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Yiirlitme kurulu ayrica, guverndr ve icra direktorii olmayan bir kisiyi IMF Baskanligina
atar, lic yardimcisi olan ve IMF personelinin yoneticisi konumundaki baskan ise, Yiirlitme
Kurulu toplantilarina baskanlik etmekle ve bu kurul kararlar1 dogrultusunda Fon’u

yonetmekte yiikiimlidiir (ALPAGO, 2002, s.36).

Tablo: 2
Yiiriitme Kuruluna Alinan Belli Bash Uyelerin

Sahip Olduklar1 Oy Miktarlar: ve Oranlari (2001)

Ulke Oy Miktar1 (Adet) Oy Oranlar1 (%)
ABD 371.743 17.35

Japonya 133.378 6.22

Almanya 130.332 6.08

Fransa 107.635 5.02

Ingiltere 107.635 5.02

Rusya 59.704 2.79

Cin 47.122 2.20

Arabistan 6.367 0.30

Kaynak: ALPAGO, 2002, ss. 164- 166 Ek-1’den olusturulmustur.

1433. IMF Baskam (Managing Director of the IMF) ve Fon Personeli

IMF Bagkani, Fon Yiiriitme Kurulu tarafindan Guvernorler ve Yiiriitme Kurulu tiyesi
olmayan kisiler arasindan secilir. Baskan oturumlarda yiiriitme kuruluna baskanlik etmekte
olup aym zamanda IMF personelinin yoneticisi konumundadir. Baskan, Fon’u Icra
Direktorleri Kurulu kararlart dogrultusunda yonetmekle yiikiimliidiir. icra Direktorleri
Kurulu'nun genel denetimi altinda olmak {izere, personelin ise alinip isten ¢ikarilmasi
Baskan’in gorevleri arasindadir. Fon’un uluslararasi bir kurulus oldugu goz 6niine alinarak,
secilecek olan personelin genis bir cografi alandan olusmasina caligilmaktadir. Bagkan
Guvernérler Kurulu toplantilarina katilabilir. IMF Baskam, Icra Kurulu toplantilarina
baskanlik eder fakat bu toplantilarda oy hakki yoktur. IMF Baskani’nin oy kullanma hakki
oylarda esitlik olmasi halinde miimkiindiir (ALPAGO, 2002, ss.36-37; BOZDAG, 1990,
$s.20-21).
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Stiregelen davranisa gore IMF Baskani Avrupa iilkelerinin birinden segilmektedir.
IMF’ye 1947°den 2006 yilina kadar bagkanlik etmis olan kisiler {iyesi bulunduklar tilkeler
itibariyle sdyle siralanmaktadir (ALPAGO, 2002, s.37; www.imf.org / external / about.htm
08.11.2005);

1947-1950 Camille Gutt, Belgikali,

1951-1956 Ivar Rooth, Isvecli,

1957-1962 Per Jacobsson, Isvecli,

1963-1973 Pierre Paul Schweitzer, Fransiz,

1973-1978 Johannes Witteveen, Hollandali,

1978-1985 Jean De Larosiere, Fransiz,

1986-1999 Michel Camdessus, Fransiz,

2000-2004 Horst Koehler, Alman,

2004-.... Rodrigo Rato, Ispanyol,

Fon personeli, hizmetlerini fona verecekler ve fon disarisinda hi¢cbir makama bagl
olmayacaklardir. Uye iilkelerin gérevin uluslararasi mahiyette oldugunu goz 6niine alarak,
fon personeline baski yapmamasi gerekir. Fon’un merkezi en yliksek kotaya sahip iilkenin
baskentinde olacaktir. En yiiksek kotaya ABD sahip oldugundan, Fon’un merkezi
Washington’dadir (BOZDAG, 1990, 5.22).

Fon’a belirli konulardaki ¢alismalarinda yardimci olmak {tizere kurulan c¢esitli
komitelerden birisi Ara Kararlar Komitesi’dir (Interim Committee). Normal olarak yilda

iki kez toplanan Ara Kararlar Komitesi, Uluslararasi Para Sistemi’nin yOnetimi ve

uygulamanin gozetimi ile ilgilenir. Ayrica, para sisteminin isleyisindeki aksakliklart
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onlemek, gerektiginde kotalar1 arttirmak, Fon sozlesmesinde degisiklik yapmak gibi

konularda raporlar hazirlar, Yiiriitme Kurulu’na sunar (SEYIDOGLU, 1999, 5.572).

Diger bir komite olan Kalkinma Komitesi (Development Committee) ise, az gelismis
tilkelere mali kaynak transferine iliskin kararlar {izerinde calismalar yapar. Kalkinma
Komitesi, gelismekte olan tilkelere reel kaynak transferi ile yaptig1 calismalari rapor haline

getirerek IMF ve Diinya Bankas1 yonetim kuruluna sunar (ALPAGO, 2002, s.37).

Bunlarin disinda, gayri resmi olarak Grup 5, Grup 7, Grup 10 gibi gruplar mevcuttur.
10’lar Grubu 1962°de kurulmustur. Uyeleri; ABD, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya,
Belgika, Hollanda, Italya, Japonya, isvi¢re’dir. Grup 5 ve Grup 7, 10’lar Grubu iginde yer
alan 2 alt grup olarak ortaya ¢ikmaktadir. Grup 5 (G-5); Fransa, Almanya, Japonya, ABD
ve Ingiltere’den olusmaktadir. Grup 7 (G-7) ise, G-5’e Italya ve Kanada’nin katilmasindan
olusmaktadir. G-7, diinya ekonomisinde en fazla sanayilesmis ve gelismis Batili Ulke
temsilcilerinden olusan etkin bir giic durumuna gelmistir. Ayrica IMF icinde gelismekte
olan iilkelerin (GOU 77’ler Grubu) temsilcilerinden olusan 24’ler Grubu da vardir. Amaci,
uluslararasi1 parasal konularda GOU’lerin ¢ikarlarmi korumaktir. Ancak bu grup higbir
zaman G-7 gibi etkinlik gosterememektedir (ALPAGO, 2002, ss.37-38; KARLUK, 1995,
s.230).

1434. Uluslararasi1 Para Fonu’nda Oylama

Fon’da, agirlikli oy sistemi gegerli olmaktadir. Her {iyenin oncelikle 250 oyu bulunup
buna ilaveten her 100.000 SDR’ ye esit olan kota pay1 icin 1 oy verilmektedir. Temel
oylarin verilmesindeki amag, iilkelerin egemenlik esitligini tanimak ve ekonomik yonden
zayif iilkelerin oy durumlarini giiglendirmektir. Ilave oylarm taninmasindaki amag ise,
uluslararasi ticari ve mali islemlerde biiylik paya sahip tilkelerin ¢ikarlarini korumak onlara
ayricalik tanimaktir (BOZDAG, 1990, s.24). IMF iiyesi iilkelerin sahip olduklar1 kota ve
oy glicleri Ek-1"de gosterilmistir.

Fon’da kararlar genellikle oy c¢okluguyla alimir. Ancak, IMF kaynaklarinin
kullanilmasina karsilik olarak 6denecek bedel ve SDR’ler {izerine 6denecek faizlere iliskin

kararlarda ise toplam oylarin % 70’i gereklidir (BOZDAG, 1990, 5.24).
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Fakat bazi hallerde toplam oylarin % 85’1 gereklidir. Bu haller sdyle siralanabilir
(TURAN, 1980, 5.97):

o Fon, bes senede bir toplanarak yeni kotalara ihtiya¢ duyulmasi halinde ve kota

artisinin uygun bulunmasina bagl olarak bir ayarlamanin gerektigi durumlarda,

J Satin alim isleriyle ilgili maddelerdeki degisikliklerde,

. Kota artis1 maliyetlerinin iiye iilkeler tarafindan nasil karsilanacag: ile ilgili
kararlarda,
. Ozel ¢ekilis haklarmin yenilenmesiyle ilgili ilkelerin degismesi veya iptal

edilmesi durumlarinda,

o Fon’un 6zel ¢ekis hakki tahsisi ve iptali konusunda yapilacak olan degisiklik

durumlarinda.

Uye iilkelerin sahip olduklar1 toplam oylara bakildiginda (Ek-1) % 85 oy gerektiren

durumlarda ABD’nin alinacak olan kararlar1 tek basina veto etmesi s6z konusudur.

Baslangicgta %80 olan oy oran1 1969 yilinda getirilen degisiklik ile % 85’e ¢ikarilmistir
(TURAN, 1980, s.97). S0z konusu donemde ABD, oylarin % 22,3’line sahipti. O
zamanlarda da ABD % 80 oy gerektiren durumlarda tek basina veto edebilme giiciline sahip
bulunuyordu (BOZDAG, 1990, s.25). Eger % 80 olan toplam oy giicii oran1 1969 yilinda
degistirilerek % 85’e c¢ikarilmamis olsaydi, ABD kararlar1 bugiin tek basina veto

edemeyecekti.

Buradan, IMF’nin kurulusundan bugiine kadar gecen siirede yukarida belirtilmis olan
hususlarda (% 85’lik oy c¢oklugu) kararlar1 tek basina veto edebilen tek iilkenin ABD
oldugu, diger taraftan Fransa, Almanya ve Ingiltere’nin veya Ingiltere, Almanya ve
Japonya’nin birlikte hareketleriyle bu tiir kararlar1 veto edebilecekleri anlasilmaktadir

(Ek 1).
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144. Uluslararasi Para Fonu’nun Mali Kaynaklar:

Uluslararas1 Para Fonu, iiye llkeleri mali ve teknik yonde desteklemek icin kaynak
yaratmak zorundadir. Fon, bu kaynaklar1 yine Fon’a iiye {ilkelerden saglamaktadir. Bunun
sonucu olarak, iliye iilkeler Fon’a yaptiklari ekonomik katki oOlgiisiinde s6z sahibi

olabilmektedir.

Gergekten de bugiin IMF’yi yonlendiren ve finanse eden devletlerin ayni iilkeler
olduklar1 goriilmektedir. Bu {ilkeler ise sanayilesmis llkelerdir. Buna karsilik Fon ile
siirekli temas halinde bulunan gelismekte olan ve az gelismis liye iilkelerin ise, Fon

kararlarmmin alinmasinda neredeyse hicbir giice sahip olmadiklar1 goriilmektedir

(ALPAGO, 2002, s.38).

Uluslararas1 Para Fonu’nun normal kaynaklari, Fon’da toplanan kullanilabilir paralar
ve SDR (Special Drawning Rights) olarak adlandirilan Ozel Cekme Haklari’ndan (OCH)
meydana gelmektedir. Dahasi Fon’un emrinde her an ¢esitli iilke paralarindan ve SDR’den
olusan bir kaynak stoku bulunur. Fon’daki bu paralar ise iiye tilkelerin IMF’deki kotalarina
karsilik yatirdiklar1 kaynaklardan olugmaktadir. Bir paranin kullanilabilir olmasina Fon’un
yonetim kurulu karar verir. Genellikle 6demeler bilangosu durumu ve resmi rezerv
pozisyonlar1 saglam olan iilkelerin paralar1 bu statiiye sahiptir (SEYIDOGLU, 1999,
s.581).

1441. Kotalar

IMF uluslararas1 mali akimlarin diizenli ve sorunsuz isleyebilmesi i¢in kurulusundan
beri ¢alismalar yapmaktadir. Uluslararasi mali sorunlar1 ¢ok boyutlu olarak ele alan IMF,
cikabilecek ekonomik dar bogazlari finanse etmek icin farkli yontem ve uygulamalar
gelistirmistir. IMF’nin bu yondeki ¢alismalarindan birisi de, globallesen diinyada ticaret
hacminin genislemesi ile meydana gelen likidite yetersizligine ¢oziimler tiretmektedir. Bu
sorunun giderilmesi konusu Bretton Woods’da ele alinmis ve IMF bu likidite yetersizligi

sorununu ¢ozmek i¢in gorevlendirilmistir (ALPAGO, 2002, s.38).
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IMF’nin {istlenmis oldugu bu goreve iliskin yapilan caligmalar sonucunda yeterli
uluslararas1 likiditenin saglanabilmesi i¢in her ililke Fon’a iiye olurken bir konuya tabi
tutulmaktadir. Uyelerin Fon’la yapacaklart mali islemler ve Fon’un ydnetimine
katilmadaki agirliklart onlarin kotalarina baghdir. Kotalar iilkelerin milli gelir, toplam
rezerv ve dis ticaret hacimleri dikkate alinarak saptanmakta ve ihtiya¢ duyuldugunda kota
arttirma islemi bes yilda bir yapilmaktadir. 1945-1999 yillar arasi kota arttirma iglemlerine
ait bilgiler tablo 3’de belirtilmistir. (ALPAR-ONGUN, 1998, s.144; SEYIDOGLU, 1999,
5.549).

Tablo: 3
IMF Toplam Kota Oranlarindaki Degisim (1945 -1999)

Donem Kota Artirma Onerisi Artis (%)
Ik bes y1l yok -
Ikinci bes yil yok -
1958-1959 subat/ Nisan 1959 60.7
Ucgiincii bes yil yok -
Dordiincii bes yil Mart 1965 30.7
Besinci Genel Subat 1970 354
Altinct Genel Mart 1975 33.6
Mart 1976

Yedinci Genel Aralik 1978 50.9
Sekizinci Genel Mart 1983 47.5
Dokuzuncu Genel Haziran 1990 50.5
Onuncu Genel yok -
On birinci Genel Ocak 1999 45.0

Kaynak: ALPAGO, 2002, s. 42

Tablodaki verilerden hesaplanabilecegi iizere baglangigta kota miktar1 % 1 olarak baz
alman bir iilkenin kota miktar1 onbir genel artinm sonunda yaklasik % 18,5 olarak

gerceklesmistir.
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Kisacasi, IMF’ye iiye olan her iilke, Fon’da SDR cinsinden kotaya sahip olur. Bu kota,
bir nevi iiyelik 6dentisi olarak, iiyelik basvurusu sirasinda {iye iilke tarafindan édenen ve
gerek goriildiigiinde her bes yilda artirima gidilen bir meblagdan olusmaktadir. Kotalar,
tiye iilke ile IMF arasindaki iligkilerin temel belirleyicisi konumundadir (ALPAGO, 2002,
s. 40).

IMF’de en yiiksek kotaya sahip ilk 10 iilke ile Tiirkiye’nin 2003 yilina ait kotalar1 tablo
4’de gosterilmektedir.

Tablo: 4
IMF’de En Yiiksek Kota’ya Sahip i1k 10 iilke ile Tiirkiye’nin Kotalar1 (2003)

Ulkeler Milyon SDR Kota (%) Oy Miktar1
Toplaminda
Pay (%)
Kanada 6.369,2 2,99 2,95
Cin 6.369,2 2,99 2,95
Fransa 10.738,2 5,05 4,96
Almanya 13.008,2 6,11 6,01
Italya 7.055,5 3,32 3,26
Japonya 13.312,8 6,26 6,15
Hollanda 5.162,4 2,43 2,39
Rusya 5.945.4 2,79 2,75
Tiirkiye 964,0 0,45 0,46
Ingiltere 10.738.5 5,05 4,96
ABD 37.149,3 17,46 17,14
Toplam 212.794,0 100,00 100,00

Kaynak: KARLUK, 2003, s.545
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IMF kotalarinin baslica islevleri basliklar halinde asagidaki gibi ifade edilebilir.

Kotalar tiye tilkelerin tiyelik katkilari, oy verme hakki, ¢ekebilecekleri kaynak miktari
ve Ozel Cekme Haklari’nin (SDR) dagitimi gibi yénlerden 6nem tasir (SEYIDOGLU,
1999, 5.569)

. Uyelik Katkist: Kotalar, her iiyenin Fon’a yapacag mali kaynaklarm smirmni
gosterir. Uyeler, iliye olarak kabul edildiklerinde, kotalarn % 25°i kadar
uluslararasi rezerv paralarla ve % 75’1 kadar da kendi ulusal paralari cinsinden
IMF’ye 6demede bulunurlar. Kotalar, IMF gelir kaynaklarinin énemli bir kismini
olusturur. Oyle ki Fon, iiyelerine yaptig1 finansal destegin énemli bir kismin1 bu

kaynaktan saglar (ALPAGO, 2002, s.40; SEYIDOGLU, 1999, 5.570).

o Oy Verme Agirligi: Kotalar ayn1 zamanda liye iilkenin IMF’deki oy giiciiniin de
baslica belirleyicisidir. Her tiyenin Fon’daki oy hakkinin agirligi, onun kotasina
baglidir. Bir iiye iilkenin kotas1 ne kadar yliksekse oy giiciide ayn1 oranda yiiksek
olur. Oy verme agirlig1 iki bakimdan 6nem arz etmektedir. Bunlardan birincisi,
Fon’un temel politika ve uygulamalarina iligkin kararlarin belirli bir oy
cogunlugunu gerektirmesidir. Ornegin, yeni SDR’lerin dagitimi veya Fon’un
altin satis1 gibi olaylar Guvernorler Kurulu’nun % 85°lik bir ¢ogunluk karar ile
gerceklestirilebilir. Ikinci olarak ise, iiyelerin oy kullanabilme agirhg, iiye
iilkelerin Fon’un Y&netim Kurulu'ndaki temsil haklarmi da etkilemektedir. Uye
tilkelerin oy agirliklart onlarin kotalarina bagli bulundugundan, kotalar bu
komitelerin bilesimine de etki etmektedirler (BOZDAG, 1990, ss.24-26;
SEYIDOGLU, 1999, 5.570).

. Fondan Saglanacak Kredi Miktari: Kotalar, iiye iilkenin IMF’den ¢ekebilecegi
mali imkanin temel limiti konumundadir (ALPAGO, 2002, s.40). Diger bir
deyisle, Fon’dan saglanabilecek kredi miktar1 kotalarla orantilidir

(SEYIDOGLU, 1999, 5.570).

. Olusacak (Yeni) SDR’lerin Dagitimi: Mevcut kaynaklara (rezervlere) ek olarak

uluslararasi likidite ihtiyacini karsilamak tizere 1970’de Fon tarafindan yaratilmis
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bir kaynak olarak ortaya g¢ikan SDR’lerin mevcut miktarlarinin arttirilmasi
durumunda s6z konusu SDR’ler iiye iilkeler arasinda o anda Fon’da mevcut
bulunan kotalar1 oraninda dagitirlar (KARADUMAN, 1986, ss.53-54).
Uluslararas1 Para Fonu’nda sermayede 6zel bir isleve sahiptir. IMF mali krize ugrayan
iiye iilkelere kredi acabilmek i¢in bir finans kaynagini ihtiya¢ gormektedir. Ulkelerin
Uluslararas1 Para Fonu’na iiye olurken odedikleri kotalar, Fon’a katkilar1 ve Fon’dan
borg¢lanmalar1 etkiler (KARADUMAN, 1986, s.54; SEYIDOGLU, 1999, $s.570-571).
Kotalar belirli ekonomik verilerin formiile edilmesiyle hesaplanmaktadir. Genel kota
artirrmi icin kabul edilen ve genel kullamim konusu olan indirgenmis Bretton Woods
formiilii soyledir (KARLUK, 2003, s.543):
Kota: (0.014+0.0125R+0.05P+0.2276VC) x ( 1+C/Y)
Burada;
Y: Uye iilkenin 1985 yili Gayrisafi Yurti¢i Has1lasi,
R: Uye iilkenin 1985 y1li ortalama rezervleri,
P: Uye iilkenin 1981-85 yilarindaki cari dis ddemelerinin yillik ortalamast,

C: Uye iilkenin 1981-85 yillarindaki cari dis gelirlerinin yillik ortalamast,

VC: Uye iilkenin 1981-85 yillar1 arasindaki hareketli ortalamadan standart sapma

olarak hesaplanmis cari dis gelirlerindeki degismedir.
1442. Bor¢lanmalar
IMF’nin ikinci 6nemli kaynagi bor¢lanmadir. Bir baska ifade ile iilkeler ve kurumlarin

sikca basvurdugu borglanma, IMF acisindan da temel bir kaynaktir. Uluslararasi Para

Fonu, normal kaynaklarini gegici olarak desteklemek amaciyla borglanma yoluna gitme
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ihtiyact duyabilir. Ancak, Fon’un yiiriirliliikkteki ilkeleri uyarinca, bor¢ alinan fonlar
toplam kotalarin % 50-60’1m1 gegemez (ALPAGO, 2002, s.44). Bu sayede IMF dis
piyasalardan bor¢lanma miktarin1 elinde bulundurdugu kota miktar1 ile sinirlandirmis

olmaktadir.

IMF’in ortaya ¢ikan kaynak ihtiyacim1 gidermek i¢in yapmis oldugu borglanma geri
O0deme sliresi genel itibariyle 5 yila uzanan vadeler icermekte ve Fon’un iilke ve

kurumlardan bor¢lanmasi SDR iizerinden yapilmaktadir (ALPAGO, 2002, s.44).

IMF bor¢lanma kaynaklari; Genel Odiing Alma Anlasmas1 (General Agreement to
Borrow), Diger bor¢lanmalar, Swap Anlasmalar1 ve Yeni Bor¢lanma Anlagmasi olarak

sayilabilir.

14421. Genel Odiin¢ Alma Anlasmasi (General Agreement to Borrow: GAB)

Onlar Grubu olarak adlandirilan baslica on saniyelesmis iilke; ABD, Almanya, Ispanya,
Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada, Hollanda, Belgika, Isve¢ (KARLUK,1990, 5.274) ile IMF
arasinda 1962 yilinda imzalanmis olan bir anlagsmadir. Anlasmanin amaci, Uluslararasi
Para Sistemi’nin (UPS) isleyis mekanizmasini aksatacak veya bozacak olasi bir gelisme
durumunda sistemin ihtiyact olan kaynagin Fon’a saglanmasidir (PARASIZ — YILDIRIM,
1994, ss. 119-120; SEYIDOGLU, 1999, ss. 574-576). GAB cercevesinde 10 iilke ve

Isvigre’nin kredi taahhiitleri tablo 5’te gdsterilmektedir.
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Tablo:5
GAB Cercevesinde 10 Ulke ve Isvi¢re’nin Kredi Taahhiitleri
(26 Aralik 1983 Sonrasi)

Ulkeler Milyon SDR

Belgika 595,0
Kanada 892,5
Alman Bundesbank 2380,0
Fransa 1700,0
Italya 1105,0
Japonya 2125,0
Hollanda 850,0
Sveriges Riskbank 382,5
Isvigre Merkez Bankasi 1020,0
Ingiltere 1700,0
ABD 4250,0
Toplam 17000,0
Suudi Arabistan 1500,0
Genel Toplam 18500,0

Kaynak: KARLUK, 2003, s.575

Tablodan da anlasilacag1 lizere GAB ¢ergevesinde en yiiksek kredi taahhiidii yine
IMF’de en yiiksek oy giiciine sahip ABD tarafindan verilmektedir.

14422. Diger Borc¢lanmalar

Fon, likiditeyi artirmak icin c¢esitli resmi kuruluslara kisa ve orta vadeli
bor¢lanmaktadir. Borglanilan kaynaklar arasinda iiye iilkelerin Merkez Bankalar ile bazi
uluslararast mali kurumlar bulunmaktadir. Ornegin Uluslararasi Denklestirme Bankasi
(Bank of International Settlements) ve Suudi Arabistan Parasal Ajansi (Suudi Arabian
Monetary Agency) Fon’un bor¢landigi kurumlarin basinda gelmektedir ( ALPAGO, 2002,
s. 45).
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14423. Swap Anlasmalar

Fon’un temel mali kaynaklar1 arasinda sayilmayan Swap Anlagmalari, iki tarafin nakit
akislarin1 ayn1 anda belirli bir siire i¢in degis- tokus etmelerini ifade etmektedir. Swap
Anlagmalar1 vasitasiyla {iye lilke Merkez Bankalari arasinda ikili anlagsmalar imzalanir. Bu
sayede anlasmaya taraf iiye llkeler 6demeler bilangosu dengesizliklerini kapatmayi

amagclarlar (KEYDER, 1998, ss. 21-22, SEYIDOGLU, 1999, ss. 352 — 353).

14424. Yeni Bor¢lanma Anlasmasi (New Arrangement to Borrow : NAB)

1994, Meksika krizinden sonra 1995 yilindaki G-7 Halifax Zirvesi’nde, G-10’lara mali
yonden giiclii ekonomilerin GAB’a benzer yeni bir bor¢lanma anlagmalar1 yapmalari teklif
edilmistir. IMF Yonetim Kurulu’nda, Kasim 1999°dan itibaren gegerli olmak iizere Yeni

Borg¢lanma Anlasmasi’ni (New Arrangement t1 Borrow) yiiriirliige koymustur.

NAB, GAB, imkanlarina ek olarak 26 iilkenin IMF’ye saglamis oldugu ek
kaynaklardan olusmaktadir. NAB’a taahhiitte bulunmus {ilkeler, ekonomik giicleri ve
IMF’deki kotalarima gore belirlenmislerdir. Kasim 2002’de NAB karar1 yenilenmistir.
NAB, GAB’mn yerini almamis, yeni 34 milyar SDR’lik (45 milyar dolar) imkéan

yaratmisgtir.

NAB, Brezilya ile Aralik 1998’de imzalanan destekleme diizenlemesini finansa
etmek i¢in ilk defa kullamilmistir. 9,1 milyar SDR’lik imkanm 2,9 milyar SDR’si
NAB’dan saglanmistir. Temmuz 1998’de Rusya icin 6,3 milyar SDR’lik imkan dahilinde
ikinci kullanim yapilmigtir. Mart 1999°da her iki ilke icin kullanimlar iptal edilmistir
(KARLUK, 2003, ss. 575- 576).

Yeni Bor¢lanma Anlagmasi’na imza atan iilkeler (katilimcilar) ve kredi miktarlar: tablo

6’da goriilmektedir.
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Tablo:6
NAB Katilimcilan ve Kredi Miktarlar:

Ulkeler Miktar (SDR)

Avustralya 801
Avusturya 408
Sili Merkez Bankasi 340
Belgika 957
Kanada 1.381
Danimarka 367
Alman Bundesbank 3.519
Finlandiya 340
Fransa 2.549
Hong Kong Para Otoritesi 340
Italya 1.753
Japonya 3.519
Kore 340
Kuveyt 341
Liiksemburg 340
Malezya 340
Hollanda 1.302
Norveg 379
Suudi Arabistan 1.761
Singapur 340
Ispanya 665
Isvigre Merkez Bankasi 1.540
Tayland 340
Ingiltere 2.549
ABD 6.640
Toplam 34.000

Kaynak: KARLUK, 2003, 5.576
145. IMF Hesaplarimin Yapisi
IMF’ye iiye tlilkeler cesitli hesap ve kaynaklardan kredi elde edebilirler. Fon’un
kaynaklar1 baslica iki hesap i¢inde yer alir. Bu hesaplar, Genel Kaynaklar Hesab1 ve Ozel
Tahsisler Hesab1 ( Special Disburment Account)’dir.

1451. Genel Kaynaklar Hesabi

IMF’nin normal kredileri, Genel Departman i¢inde bulunan Genel Kaynaklar

Hesabindan karsilanir. Genel Kaynaklar baslica 3 kalemdir. Bunlar, iiye iilkelerin kota
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O0demeleri, Fon’dan kredi alan iilkelerden tahsil edilen komisyonlar ile Fon’a borglu
tiyelerin Odedikleri karsiliklardir. Genel Kaynaklar Hesabi, Fon’a iiye iilkelerin ulusal
paralari, SDR ve altindan olusur. Genel kaynaklardan yararlanmak isteyen iilke, Fon
Anlagmasi’nda yer alan sartlar1 yerine getirmek durumundadir (KARLUK, 2003, s. 563).
Uye iilkelerin mali destek talepleri yapilan konsiiltasyon veya stand-by anlasmasi
cercevesinde karara baglanir. S6z konusu tiiye iilkenin mali destek talebinin kabul edilmesi
halinde ise aktarilacak kaynak bu departman araciligi ile aktarilir. Boylece, Fon tiyesi
tilkelerin 6demeler dengesi kriziyle karsilagmalar1 halinde, bu iilkelere yonelecek fon mali
destegi bu hesaptan SDR veya serbestce kullanilabilir bir iilke parasi ya da o iiye iilkenin

parasi cinsinden verilmektedir (ALPAGO, 2002, s.46).

1452. Ozel Tahsisler Hesabi (Special Disburment Account)

Ozel Tahsisler Hesab1 ( The Special Disburment Account: SDA), Fon’un Genel
Departmani i¢inde 30 Haziran 1981°de, Vesayet Fonu’nun gelirlerini alarak Genel
Departma’nin bir pargas1 olarak faaliyete baglamistir. Bununla birlikte SDA, Genel
Departman’in disinda faaliyet gostermekte ve varliklari, gelirleri Genel Departma’nin diger

hesaplarindan ayri tutulmaktadir (KARLUK, 2003, s.56).

S6z konusu hesapta, Fon tarafindan yliriitiilen ¢esitli emanet hesaplart bulunmaktadir.
Bunlar, genisletilmis yapisal uyum kolayligi emanet hesabi, emanet hesabi, ek finansman
imkan1 slibvansiyon hesab1 gibi diisiik gelirli iiye iilkelere yonelik IMF imkanlarinin
maliyetini diistirmeye yonelik olan ve yiiksek gelirli liye lilkelerden saglanan fonlardir

(ALPAGO, 2002, s.46).
146. Uluslararasi Para Fonu’nun Faaliyetleri
1461. Diizenleyici Faaliyetler
IMF, {iye iilkelerin doviz kurlarim1 ve uluslararas1 6demelerine iliskin bazi politika ve

uygulamalarn etkilemekle yetkili kilinmistir. IMF’ye bu hususta diizenleme yapma yetkisi

taninmistir.
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IMF’ye iiye iilkeler, kambiyo diizenlemesini se¢gmekte serbesttirler. Bunlar paralarinin
degerini herhangi bir dovize, SDR’ye veya bir para sepetine baglayabilirler. Fakat altina
baglayamazlar. Uye iilkeler kambiyo degistirmeleri durumunda, bu durumu Fon’a

bildirmeleri gerekmektedir (BOZDAG, 1990, 5.27).

Fon, doviz kuru politikalarinin yiiriitiilmesinde iye iilkelere birtakim diizenlemeler
getirmistir. Ilk diizenlemede, iiye iilkeler baska iilkelerin 6demeler dengesi diizenlemelerini
onlemek ve diger iilkelere karsi, karsilagtirmali istlinliik saglamak i¢in déviz kurlarini ya
da uluslararasi para sistemini kullanamazlar. Fon, {iye iilkelerin doviz kurlarindaki kisa
vadeli altiist edici hareketler sonucu olusan diizensiz kosullarda, {iye iilkeleri kendi doviz
piyasalarna miidahale etmeye cagmrir. Uglincii olarak, iiyelerin ddviz piyasalarina
miidahale ederken, parasina miidahale ettikleri iilkede dahil olmak iizere diger iiyelerin

c¢ikarlarini da géz ontline almalarini 6ngoriir ( ALPAR- ONGUN, 1985, s. 136).

IMF’nin baslica amagclari, uluslararasi sistemin diizenli bi¢imde islemesini saglamak,
iye iilkelerin dis 6deme giicliiklerinin ¢ozlimiine katkida bulunmak ve uluslararast mali
kriz yonetimi olarak dzetlenebilir (SEYIDOGLU, 1999, 5.568). Fon’un bu amaclar1 yerine
getirebilmesi i¢in iiye iilkelerin yiikiimliiliikklerini yerine getirip getirmedigini denetlemesi
gerekmektedir. Bunun i¢in her iilkede doviz piyasalarindaki gelismeleri ve izlenen doviz

kuru politikalarini incelemektedir.

Doviz kurlarinda biiyiik degisikliklerin fona bildirilmesi gerekmektedir. Ancak, esnek
doviz kuru uygulamalarinda, iiyelerin doviz kurlarindaki kiiclik degisiklikleri bildirme

zorunlulugu yoktur.

Uye iilkelerin doviz piyasalari, doviz kuru politikalar1 dis ddemeler dengesi sorunlari
gibi konularda gozetim islerini yerine getirmek ve kendi kaynaklarinin nasil kullanilacagini
belirlemek icin fonun s6z konusu iilkelerin ekonomik durumu hakkinda en yeni bilgilere

sahip olmasi gerekir (ALPAR- ONGUN, 1985, s. 137).

IMF bunu kendi inceleme ve arastirmalariyla elde edebilmesinin yani sira, iiye iilkelere
danisma yoluyla da elde edebilir. Bunlar diizenli, 6zel ve ek danigsmalardir. Diizenli

danigma, genellikle yilda bir yapilir ve iiye llkelerin maliye bakanligi ve merkez bankasi
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temsilcileri ile fon heyeti arasinda yapilir. Burada iiye iilkenin ekonomik durumu, ortaya
cikan problemler ve ddemeler dengesi giicliikleri tartisilir. Ozel danismalar, IMF nin diinya
ekonomisi ve gelecegine iliskin donemsel analiziyle ilgili olarak diizenlenilmektedir. Bu
durum Yiiriitme Kurulu tarafindan yilda ii¢ kez yapilmaktadir. Ozel danismanin amaci, dis
ekonomi politikasinda diinya ekonomisi i¢in biiylik dnem tasiyan iilkelerin, ekonomik
durumuyla ilgili olarak en son bilgileri almaktadir. Ek danisma durumuna ise, bir iiyenin
IMF’nin doviz kurlarina iligkin ilkelerine uymadiginin gézlenmesi veya ilgili iilkelerin
kambiyo politikalarinda degisiklikler yapilmasi hallerinde basvurulmaktadir (BOZDAG,
1990, s.29).

1462. Mali Yardim (imkan) Mekanizmasi

IMF, elindeki mali kaynaklar1 Fon’un politikalarina uygun olarak talepte bulunan
tiyelerine tahsis ederek, onlarin karsilastiklar1 6demeler dengesi aciklarini finanse eder.
Fon’dan bor¢lanma, bir iilkenin parasinin diger iilke parasiyla degistirilmesi veya parasi
karsiliginda diger bir {iye iilkenin parasinin satin alinmasi seklinde olur. Ayrica iiye
tilkeler, Fon’dan SDR alarak bor¢lanabilirler. Bu niteligi ile IMF, normal olarak iiyelerinin
kisa vadeli dis 6deme agiklarini finanse eder. Diger, bir deyisle Fon kredileri genelde kisa
vadelidir. Fakat dis dengesizligi gidermek i¢in ekonomide yapisal bir degisiklik ve uyum
gerektigi zaman Fon, orta vadeli kredi de saglar (KARLUK, 2003, s. 548). Daha agik bir
ifadeyle dis 6demeler dengesini saglamaya veya genel olarak biiyiimeye yonelik makro
ekonomik politikalarin uygulandigr durumlarda, kisa siireli krediler amaca uygun
diismezler. Bu bakimdan son zamanlarda kisa vadeli krediler yaninda Fon’un biinyesinde

orta vadeli krediler saglayan yeni kaynaklar da yaratilmistir (SEYIDOGLU, 1999, s. 572).

IMF’den kaynak kullanimi (purchase) bir ¢esit kredi kullanimi degildir. Bu sebeple
kredi yerine, imkan veya kolaylik kelimeleri kullanilir. Ciinkii imkan kullaniminda, iiye
tilkenin ulusal parasinin karsiliginda diger bir {ilkenin parasinin kullanimina yonelik varlik
degisimi s6z konusudur. Bunun i¢in, imkan kullanimina, satin alma (purchase) denir
(KARLUK, 2003 s. 548). Fon’dan bor¢lanacak iilkenin, Stand- by veya benzer
anlagmalarla dis ac¢igin1 gidermek i¢in bu kaynaklar1 kullanacagini ve bir istikrar programi
izleyecegini taahhiit etmesi gerekir. Aksi takdirde Fon, s6z konusu iilkeyi, izledigi

politikalar1 yeniden gézden gecirmesi konusunda uyarir ve o lilkenin ekonomisini belirli
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araliklarla uzmanlar1 vasitasiyla denetler. Denetim sonunda anlagmalarin ihlal edildigi
anlasihirsa, Fon imkanlarim1 durdurur (ALPAGO, 2002, s.50). Uye iilkeler IMF
kaynaklarini kullanmak istediklerinde, bu imkan kadar kendi ulusal parasini1 ve bu miktar1
iceren bir taahhiitnameyi, IMF’ye verir. Fon’da bu taahhiide karsilik {iye {ilkenin ihtiyag
duydugu doviz cinsinden gerekli miktar1 {iye lilkeye tahsis eder. Eger iiye iilke Fon
kaynaklarini taksitlendirme g¢ergevesinde kullanmakta ise, her taksitlendirmeden 6nce bu
taahhiit islemi yenilenir. Bdylece Fon iiyesi iilke, ihtiya¢c duydugu dévizi kullanmis olur

(KARLUK, 2003, s. 548).

1463. IMF Kaynaklarimin Kullaniminda Kosulluluk

Fon’da kosulluluk 6demeler dengesi problemlerini gidermek isteyen liye iilkelerin fon
kaynaklarini kullandiklar1 zaman bunlarin takip etmesi gereken politikalar1 belirlemektedir.
IMF’den saglanan kaynaklarin {iye iilkelerce kullanimi belirli kosullarin yerine

getirilmesine bagli olmaktadir (BOZDAG, 1990, s.31).

Gergekte IMF Ana Sozlesmesi’nin ilk metninde kredilerin kosullugu konusunda higbir
hiikiim getirilmemis ve bu durum 1952 yilina kadar stirmiistiir. 1952 yilinda Yiiriitme
Kurulu Stand-by diizenlemelerini yiiriirlige koymus ve iiyelere mali destek saglanirken,
uygulanacak politikalarin 6demeler dengesi sorunlarini1 giderici 6zellikte olmasi ilkesini
getirmistir (ALPAR-ONGUN, 1985, s.139). Stand-by diizenlemeleri IMF ile {iye iilkeler

arasinda varilan bir anlasma sonucunda hazirlanmaktadir.

Uygulanmasi planlanan ya da taahhiit edilen bu ekonomik program (Stand-by
Anlagmasi), iiye tilkenin alacagi onlemleri ortaya koyar ve buna niyet mektubu denilir.
Fon, iiye iilkenin niyet mektubu ile izlemeyi taahhiit ettigi politikalar1 inceler ve bu
dogrultuda s6z konusu iilke ile stand-by (destekleme) anlagmasi imzalar (ALPAGO, 2002,
s.51). IMF, iiye iilkelerle yaptig1 periyodik danigmalarinda da iiye iilkenin ddemeler
dengesinde bir sorun olabilecegini onceden goriip iye iilke ile iliskiye gegebilir

(KARLUK, 2003, 5.548).

IMF’nin kredi politikast temel olarak niyet mektubunda belirlenen sartlara dayanir.

IMF ile stand-by diizenlemesi imzalayan iiye iilke, s6z konusu sartlar1 yerine getirmedikce



51

Fon kredilerinden yararlanamaz. S6z konusu sartlar, ekonomik reformlar1 kapsadig gibi,

ekonomik yapiy1 dogrudan veya dolayli olarak etkileyen yasal ve sosyal diizenlemeleri de

icerebilir. En 6nemlisi IMF, kaynaklarin1 kullanima agarken iiyelerine verdigi fonlarin

tekrar geriye donmesini saglayacak politikalarin s6z konusu {ilkelerce uygulanmasini

zorunlu bir sart olarak ileri stirmektedir. IMF’nin bu politikasina Karluk’un ifadesine gore,

sartlilik politikas1 (condionality) denir (ALPAGO, 2002, s.51).

IMF imkanlarindan yararlanmak isteyen iiye iilkeler bazi sartlar1 yerine getirmek

durumundadirlar. Genelde (istisnalar da vardir) bu sartlarin gerceklesmesi ile iiyeler IMF

imkanlarindan yararlanirlar. Bunlar asagida sayilmistir (ALPAGO, 2002, ss.51-52;
ALPAR-ONGUN, 1988, s5.159-160; KARLUK, 2003, ss.548,549; SEYIDOGLU, 1999,
$s.572-573):

Uye iilkenin uygulayacagi ekonomik programa iliskin olarak IMF’ye niyet

mektubu vermesi,

Uye iilkenin kullanacag miktar kadar kendi parasi cinsinden bir taahhiit senedini

(promissory note) IMF’ye vermesi,

IMF tarafindan iiye lilkenin uymak zorunda olacagi performans kriterlerinin

belirlenmesi,

Performans kriterleri ilk kredi dilimine iligkin stand-by diizenlemelerini

kapsamamali, diger kredi dilimlerine iliskin diizenlemelerde uygulanmalidir,
IMF, iiyelerinin dis denge sorunlarinin giderilmesine yonelik programlarin
olusturulmasinda, bu iilkenin sosyal ve politik amaglariyla, ekonomik 6ncelikleri
dikkate almalidir,

Kullanilacak imkanin taksitlendirilmesi,

Uye iilkelerin istikrar programlar1 bir yili asarsa veya bir yillik program

donemine ragmen, s6z konusu flyeler biitin doneme iliskin performans
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kriterlerini 6nceden olusturamamislarsa, program etkin donemi konusunda ortak

bir anlayisa ulasmada durumun gozden gegirilmesi gerekir,

o Destekleme veya siiresi azaltilmis diizenleme yapilmasi,
. Uye iilke uygulamasinin zaman iginde gdzden gegirilmesi,
J Istikrar ve dis denklesme programlarmnin bir yilda tamamlanamamasi durumunda

stand-by diizenlemelerinin siiresi ii¢ yila ¢ikartilir,

. Uye iilkelerin Fon’da kullandiklar1 imkanlar1 geri 6deme siiresi ¢ogunlukla 3-5
yildir. Ancak bu hesaplarda bu siire daha uzun olabilmektedir. Ulke ulusal
parasini geri alirken Fon’un o anda kabul edecegi saglam dovizler (genellikle
SDR’nin kapsamina giren paralar) veya SDR ile deme yapar. Boylelikle taninan
imkanlar dolayisiyla Fon’un emri altinda tiye iilkeler paralarinda olusan portfolyo

stirekli olarak degisme gosterir.

Sonug itibariyle, hazirlanan istikrar 6nlemlerinin Fon tarafindan kabulii resmi veya 6zel
uluslararasi mali kaynaklardan, kredi saglamak agisindan da kolaylik anlamina gelir.
Ciinkii oteden beri, kredi kaynagi kurum ve devletler IMF’yi bir referans olarak

gormektedirler (ALPAGO, 2002, s.51).

S6z konusu krediler bazi1 dezavantajlar icermektedir. Soyle ki, bu krediler geri
Odendiginde kredi kullanict iiye iilke rezervlerinin eski seviyesine gelmesi sebebiyle
toplam uluslararas1 rezervlerde siirekli bir artisa yol agmaz. Bu sebeple stirekli bor¢glanma
ile finanse edilen bir ekonomik yapida sorunlar sadece ertelenmekle kalmaz, rezervlerdeki
bor¢lanmaya bagli gecici artig beraberinde harcama miktarini artirir. Bunun sonucu olarak

ekonomideki agik siireklilik kazanmaktadir (ALPAGO, 2002, s.51).

Diger taraftan IMF’nin desteklemis oldugu istikrar programlar1 deflasyonist olup
toplam harcamalar1 ve toplam talebi kismak bu programlarin basta gelen O6zelligini
olusturmaktadir. Bunun i¢in toplam para arzinin ve kredi hacminin genisletilmemesi,

ylksek faiz hadlerinin uygulanmasi, kamu gelirlerinin artirilarak, kamu harcamalarinin
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kisilmas1 s6z konusu programlarin para ve maliye politikalarinin 6ziinii olusturmaktadir

(BOZDAG, 1990, 5.33).

1464. Kur Politikalarim1 Gozetleme Faaliyeti

Sabit kurlu Bretton Woods sisteminin belirlemis oldugu IMF’nin gorev alan1 1973’te

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle daha da genislemistir.

IMF’in genigleyen gorev alani icinde yer alan sorumluluklarini daha iyi yerine
getirebilmesi ve uluslararasi para sisteminin aksamadan yiirlitiilmesini saglamak amaciyla
1976 yilinda Jamaika Anlasmasi ile IMF’e iiye iilkelerin kur uygulamalarmi goézetleme

gorevi verilmistir (KARLUK, 2003, ss. 581-582; SEYIDOGLU, 1999, s.577).

1465. Teknik Yardim Faaliyeti

Teknik yardimlar bilgi, beceri ve egitim hizmetleri saglama seklindeki yardimlardir. Bu
tir yardimlarin amaci, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ve az gelismis iilkelerde piyasa
ekonomisinin gerektirdigi ekonomik ve mali kurumlarin olusturulmasi ve gelistirilmesine
katkida bulunmaktir. Teknik yardimlar genellikle {iye iilkenin talebi iizerine

saglanmaktadir ( SEYIDOGLU, 1999, s. 577).

147. Uluslararas1 Para Fonu’nun Uye Ulkelere Sagladigi Mali Yardim imkanlar

ve Gelisimi

icinde bulunulan 2000°1i yillarda basta Tiirkiye olmak iizere, iiye iilkelerin tamamina
yakin1 Ozellikle de Asya ve Latin Amerika {ilkeleri tablo 7°de goriildiigii gibi IMF
imkanlarindan yararlanmislardir. S6z konusu iilkelerin hemen hemen hepsinde de aym
yapisal ekonomik sorunlar oldugu gozlenmektedir. Bu sorunlarin temelinde de yiiksek
enflasyon, kamu biit¢e agig1, agir i¢ ve dis borg yiikii ve sosyal adaletsizlik yer almaktadir

(ALPAGO, 2002, 5.53).

Gelismekte olan iilkelerde bas gosteren sorunlarin genellikle birbirine benzer yapida

olmalari, bu iilkelere IMF tarafindan sunulan imkan ve programlarinda birbirine benzer
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yapida olmalarina neden olmustur. Bu durumda sunulan imkan ve programlarda
sunulduklar1 iilkelerin makroekonomik ve yapisal sorunlarina gore belirlenmektedir

(ALPAGO, 2002, ss.52-53; KARLUK, 2003 s5.549-550)

Tablo:7
IMF Kaynak Kullaniminin Bélgesel Dagilimi (1998-1999, Milyar SDR Olarak)

Bolge Kullanilan Kaynak

Asya 8,9

Latin Amerika 7,3

Avrupa 5,0

Ortadogu ve Afrika 0,2

Toplam 21,4

Kaynak: KARLUK, 2003, s.58

Daha ileriki boliimlerde deginilecegi iizere IMF’den kaynak kullaniminin en yogun
oldugu bolgeler, finansal krizlerin siklikla ve kuvvetli olarak goriildiigi bolgeler olarak

tespit edilmektedir.

IMF tarafindan iiye iilkelere saglanilan mali imkanlar; normal mali imkénlar, 6zel mali
imkanlar, az gelismis iilkelere uygulanan mali imkanlar ve gegici mali imkanlar olmak

tizere dort temel baglik altinda toplanabilir.

1471. Normal Mali imkanlar

Normal mali imkénlar ii¢ grupta toplanmistir. Bunlar; kredi dilimleri anlagmalari,

uzatilmis fon kolaylig1 ve genisletilmis kulanim politikasi seklinde ifade edilmektedir.
14711. Kredi Dilimleri Anlasmalari
IMF’den bor¢ saglamada kullanilan ve Genel Kaynaklar Hesabi1 i¢inde yer alan kredi

dilimleri imkanlari, Fon’un klasik kredi mekanizmalarindan en énemlisidir. Her IMF iiyesi

kendisine tahsis edilen kota gergevesinde Fon’dan kredi saglayabilir. Uyelerin kotalariyla
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sinirlt olarak kullandiklar1 fon kaynaklarina normal ¢ekme haklar1 denir ve bes dilime

ayrilir (KARLUK, 2003, s. 549).

Kotanin ilk % 25’lik boliimiine rezerve dilimi denir. Bu dilim iiye iilkenin Fon’a
odedigi % 25’lik SDR ya da diger ulusal paralarin tutarina esittir. Birinci kredi transi
cercevesinde yapilacak kaynak kullanimlarinda ilk yillarda iilkenin dis 6deme giigliiklerini
gidermek {izere gerekli cabay1 gosterecegini belirtmesi yeterli goriilmiis, performans kriteri
aranmamustir. Ancak Fon’un 1968’te aldig1 bir kararla bu kredi dilimini kullanmada Stand-
by diizenlenmesine baglamistir. Burada iiye iilke, kotasinin % 25’ine kadar olan kismin1
cekebilmektedir, buna birinci trans cekilisi adi verilir ve performans kriteri yoktur
(ALPAGO, 2002. s. 54). Daha sonra ki bor¢lanmalar (satin alimlar) ise, (yani ikinci,
liclincli ve dordiincii kredi tranglar1) yiiksek (iist) kredi trans1 diye adlandirilir. Yiiksek
kredi tranglarindan yapilan bor¢lanmalarda kosullar agirlasir. Bu krediler normal olarak
destekleme diizenlemeleri (Stand- by arrangements) bi¢iminde verilir ve performans
kriterine tabidir. Bu kriterlerden en 6nemlisi {iye iilke tarafindan hazirlanan niyet mektubu
(letter of intention)’nun IMF’ye sunulmasidir. Uye iilkenin hazirladig1 ekonomik dnlemler

paketinin Fon tarafindan onaylanmas1 gerekmektedir (SEYIDOGLU, 1999, ss.573-574).

IMF kaynaklarindan yararlanma da en Onemli araglardan biri olan normal ¢ekme
haklar1 iye iilkelerin kotalariyla iliskilidir. Bir iilkenin kotast {ilkenin IMF’den
cekebilecegi kaynak miktarini belirleyen tek faktordiir. Kotanin biiyiikliigiine bagli olarak,
tilkenin ¢ekme hakki kullanmasi, diger bir deyisle ulusal parasi ile diger iilke paralarini
alma hakki artar (KARLUK, 2003, s.550). Kredi Tranglarinin dagilimi sekil 2’de

goriilmektedir.
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Kredi translarindan yapilan bor¢lanmalardaki geri 6deme (ulusal paranin geri alinmasi)
3 Y4 yildan 5 yila kadar degismektedir. 1974’ten beri IMF’nin tiim kredi islemleri dolar
cinsinden degil, SDR ile yiiriitiilmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.574).

14712. Uzatilmis (Genisletilmis) Fon Kolayhg: (Extended Fund Facility)

Uzatilmis Fon Kolayligr imkani, iiretim diizeyi yetersiz, biiylime hizlar1 diisiik, dis
O0demeleri dengesiz ve yapisal sorunlar1 olan az gelismis iilkeler icin 1974 yilinda
olusturulmustur (ALPAGO, 2002, s. 54). Uzatilmis Fon Kolayligi (Extended Fund
Facility) esas itibariyle siiresi {i¢ (istisnai durumlarda 4) yila kadar olan orta vadeli
programlara finansman saglar. ilk programda ii¢ yillik donemin genel amag ve politikalari
belirtilir (SEYIDOGLU, 1999, s. 575). Bu kolayliktan faydalanmak isteyen iilkenin tipki
stand- by anlagmasinda oldugu gibi IMF ile genisletilmis anlasma (extended arrangement)”
imzalamasi zorunludur (KARLUK, 1995, ss.246-247). Geri 6deme siiresi 4 Y4 ile 10 yil
arasinda degisen hesabin kullanilmasinda performans kriteri gegerlidir ve ilgili iilkenin
kredi alma hakki, o iilkenin belirlemis oldugu istikrar programi hedeflerine ulagsma

oraninda belirlenmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.575).
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14713. Genisletilmis Kullanim Politikas1 ( Enlargend Access Policy)

Bu kaynak, Destekleme ve Uzatilmis Fon Kolaylig1 kaynaklarindan finanse edilen ve
Fon’un biiylik destegini gerektiren programlara ilave kaynak saglamak i¢in kullanilir
(SEYIDOGLU, 1999, s. 576). 7 Mayis 1981°de uygulamaya konulan genisletilmis
kullanim politikasindan faydalanma sartlar1 su sekilde 6zetlenebilir ( ALPAR-ONGUN,
1988, 5.162):

J Dis dengesizligin giderilmesini saglayacak siire normal olarak bir y1li agsmalidir,

. ihtiyag duyulan finansman kredi translari ya da genisletilmis fondan

saglanabilecek tutardan biiyiik olmalidir,

. Destekleme (stand- by) ya da genisletilmis (extended) diizenlemelerle uyumlu bir

kredi kullanimi olmalidir.

1472. Ozel Mali imkanlar

Ozel imkanlar; IMF iiyesi iilkelerin ekonomilerini etkileyen beklenmedik olumsuz

gelismeleri telafi etmeyi amaglayan kaynaklardan olugmaktadir.

Fon’un normal kredi kaynaklarinin yaninda bir diger kaynak olan 6zel kredi kaynaklar1
kendi icinde Telafi Edici ve Olast Durumlar Hesab1 (Compensatory and Contingent
Financing Facility) ve Tampon Stok Finansman Kolayligi (Bufer Stock Financing Facility)

olarak ikiye ayrilmaktadir.

14721. Telafi Edici ve Olas1 Durumlar Hesab1 (Compensatory and Contingent

Financing Facility)

Bu kolaylik Fon tarafindan Subat 1963 tarihinde olusturulmustur. Amaci, ana madde
thracatindan saglanan gelirlerin, ad1 gecen iilkelerin kontrolii disinda gelisen faktorlerin
yliziinden diismesi ile tahil fiyatlarinda Ongoriillemeyen artislar sebebiyle ortaya cikan

O0demeler dengesi agiklari finanse etmektir. Kolayliktan yararlanmak i¢in iki sart gerekir.
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Bu sartlar; dis dengesizlik kisa vadeli olmali ve iilkenin denetimi disinda ortaya
cikmalidir seklinde ifade edilmektedir. Ulke, bu dengesizligi gidermek igin Fon ile isbirligi
yapmay1 kabul etmelidir. Hemen kullanilabilecek bir imkandir (KARLUK, 2003, s. 560).

Kolaylik, Fon’un kendisi ile anlasarak bir programi yiiriirliige koyan iilkelerin sz
konusu reformlarinin dis soklardan (ihracat fiyatlarindaki tahmin edilmeyen diisiisler, faiz

oranlarinda dalgalanmalar vb.) etkilenmeden devam edebilmesi i¢in gerekli yardimlari

kapsar (ALPAGO, 2002, s. 56).

Mayis 1981 tarihinde Fon, kendi denetimi disindaki faktorler dolayisiyla ithal ettigi
iriinlere 6dedigi dovizler nedeniyle 6demeler dengesi bozulan iiyelerini de, bu kaynaktan
yararlandirma karar1 almistir. Burada da limit, kotanin % 83. Fakat, Telafi Edici
Finansman Kolaylig1’na ek olarak Tahil Ithalat Kolayligi’ndan da yararlanmak isteyen iilke

i¢cin kiimiilatif limit, kotanin %105°1 kadardir (KARLUK, 2003, s. 560).

Alpago’ya gore iiye iilkeler IMF’nin bu imkanlarindan yararlanmalidirlar. Ciinkii
likidite sorunu yasayan, yeterli aktif kaynaklara sahip olmayan ve Ozellikle kronik
enflasyon sorunu olan iilkelerin dis destek olmadan ekonomik istikrar saglamalar1 ve dis

dengesizlik sorunlarini ¢ézebilmeleri ¢ok zor olacaktir.

fhracat fiyatlarinda beklenmedik diisiisler, ithalat fiyatlarinda artislar ve faiz
oranlarinda dalgalanmalar gibi dis soklar durumunda da kullanilabilecek olan bu kaynagin

geri 6deme siiresi 3 Y ile 5 y1l arasinda degismektedir (SEYIDOGLU, 1999, s. 575).

14722. Tampon Stok Finansman Kolayhgi (Bufer Stock Financing Facility)

Fon, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalarin iiye iilkelerin dis 6demelerinde sebep
oldugu olumsuz etkilere karsi, 25 Haziran 1969 tarihinde tampon rezerv kolayliklarini
yurirlige koymustur (TURAN, 1980, s.135). Bu Fon’un amaci, ilkel bazi tarim
irlinlerinin  diinya fiyatlarimi istikrarlandirmak i¢in kurulan tampon stoklari
programimin finansmanina katkida bulunmaktadir (SEYIDOGLU, 199, 5.575). Boylece
temel mallarin stoklanmasi saglanacak, stok harcamalar1 finanse edilecek ve sonugta

fiyat disiisleri 6nlenerek ekonomisi bu mallara bagimli olan iilkelerin gelir kaybina
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ugramalarin1 engelleyecektir. Kisaca, Tampon Stok Finansman Kolayligi mal
fiyatlarindaki diisiisler sebebiyle 6demeler dengesi bozulan iilkelerin ihra¢ mallarinin
fiyatlarini diisiirerek ihracat yapmalarimi engelleyerek onlara destek olmaktadir. Uyeler
bu kolayliktan ancak kisa vadeli ve gecici finansman saglayabilirler (KARLUK, 2003,
5.560). Bu kolaylik Fon kaynaklarindan yararlanacak iilkeye kotasinin % 35’1 kadar bir
IMF imkanindan yararlanmay1 saglamaktadir. Tampon stok finansman kolayligindan
yararlanan iiye ililke kullandigi IMF imkanini yaklasik olarak 5 yil i¢inde geri 6deme
yiikiimliiliigindedir (ALPAGO, 2002, s. 56).

1473. Az Gelismis Ulkelere Uygulanan Imkanlar

Bretton Woods ikizleri olarak da anilan IMF ve Diinya Bankasi’nin en ¢ok vurgulanan
gorevlerinden biri de iiye iilkelerde yoksullugun azaltilmasi ve uluslararasi sosyal-
ekonomik kalkinmanin saglanmasi hedefidir. Bu yiizden iilkelerin gelismislik diizeylerine
gore bir takim farkli kalkinma planlar1 da tasarlamislardir (ALPAGO, 2002, s. 56).
Ozellikle gelir diizeyi ¢ok diisiik iilkelere saglanan bu imkanlar1 Yapisal Uyum Kolaylig:
Imkam ve Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayligi Imkani olarak iki smmifa ayirmak

mumkuindir.

14731. Yapisal Uyum Kolayhg Imkam (Structural Adjusment Facilty)

Yapisal uyum kolayligi, 6zel tahsisler hesab1 i¢inde Mart 1986 tarihinde yaratilmistir.
Amaci, en diistik gelirli az gelismis iilkelere, Diinya Bankasi’nin da isbirligi ile 6demeler
dengesi sorunlarint gidermek icin diisiik faizli kredi vermektedir (ALPAGON, 2002, ss.
56-57). Bunun i¢in iiye iilkenin IMF ve Diinya Bankasi ile igbirligi yapmas1 ve ii¢ yillik
orta vadeli genel bir plan belirlenmesi gerekir. Bu genel plan gergevesi i¢inde ayrintili y1lik
programlar hazirlanir ve ad1 gegene hesaptan yillik programlara asamali bir sekilde mali
destek saglanir. Kredilerin yillik faizi % 0,5 ve geri ddeme siireleri 5 2 ile 10 yil
arasindadir ( SEYIDOGLU, 1999, s. 576).
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14732. Giic¢lendirilmis Yapisal Uyum Kolayhgi (Enhanced Structural Adjusment
Facility)

IMF yonetim kurulu, 18 Aralik 1987 tarihinde Giiclendirilmis Yapisal Uyum Kolaylig1
(The Enhanced Structural Adjustment Facility: ESAF) adi altinda yeni bir kolayligin
yaratilmasina karar vermistir. Bu kolaylik, Nisan 1988°de islemeye baslamistir. ESAF’1n
amaglar1, temel prosediirleri, finansman sartlar1 ve faizi, Yapisal Uyum Kolaylig1 icin
aranan sartlar ile aymdir. IMF kaynaklarmma ek olarak Fon’da Gii¢lendirilmis Yapisal
Uyum kolayligi Bagis Fonu (ESAF Trust) kurulmustur. Bu Fon, diistik gelirli iiye iilkelerin
disinda kalan iilkelerin bagislariyla olusturulmustur. ESAF, SAF’1n kaynaklarina ek olarak
6 milyar SDR ile desteklenmis ve dolayisiyla IMF’nin Yapisal Uyum Kolayligi’na ayirmis
oldugu toplam kaynaklar 6nemli Ol¢iide arttirilmistir. Fon kaynaklari, diger tiim Fon

hesaplarindan ayr1 yonetilmektedir (KARLUK, 2003, s.563).

Baslangicindan 1997 mali yilina kadar bu Fon’dan az gelismis iilkelere 7-8 milyar
SDR’lik bir kaynak aktarilmistir. Bu imkan da yapisal uyum kolayligi gibidir. Ancak
yapisal politikalarin kapsam ve etkinligi, denetim mekanizmasi ve Fon kaynagi
bakimindan bazi farkliliklar1 s6z konusudur. Yapisal uyum kolayligindan yararlanabilmek
icin iiye iilkenin Fon tarafindan belirlenmis en diisiik gelirli 19 iiye iilkeden biri olmanin
yani sira IMF ve Diinya Bankasi’nin 6nderliginde orta donemli bir makroekonomik yapisal
uyumlandirma programini uygulamaya koymus olmasi gerekmektedir (ALPAGO, 2002,
s.57).

Kredi miktar1, iilkenin Odemeler dengesi agigma ve bu acgigi kapatmak icin
uygulayacagi yapisal uyum programina baglidir. Kredi limiti, ti¢ y1llik donem i¢in iilkenin
kotasinin en fazla % 255°dir. Normal olarak bu oran aym: donemde % 190°dir. Istisnai
durumlarda kredi miktari, ii¢ yil i¢in iilke kotasinin % 350°ne kadar cikartilabilmektedir
(KARLUK, 2003, 5.563).

1474. Gegici Imkanlar

Uluslararas1 Para Fonu bazi 6zel sartlarin ortaya ¢ikmasi karsisinda, mevcut sorunlara

¢Oziim bulmak amaciyla bir takim gegici onlemler paketi gelistirebilmektedir. Fon, bu 6zel
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uygulamalar ile 6demeler dengesi sorunlarini kisa vadede ¢6zmeyi hedeflemektedir. Bu
tiir imkanlar, s6z konusu ge¢ici durumun etkisini yitirmesine kadar yiiriirliikte kalmaktadir.
Gegici imkanlarin gerekliligi ortadan kalktig1 zaman ise mevcudiyetlerine son verilebilir.
Bu imkanlara 6rnek olarak, 1974 petrol soku ile 1990 Korfez krizi sirasinda gegici siireler
yirtirliige koyulan Petrol Kolayligi (Oil Facility) ve basta Rusya olmak iizere Dogu Blogu
tilkelerinin serbest piyasa ekonomisi sistemine adaptasyonlarini hizlandirmak igin
cikartilan Sistem Degisim Kolaylig1 (Systemic Transformation Facility) verilmektedir

(ALPAGO, 2002, 5.58).

148. Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawning Rights: SDR)

1481. SDR’nin Dogusu ve Tanimi

SDR veya Ozel Cekme Haklar1 (OCH), Amerika’nin, Bretton Woods sisteminin bir
geregi olarak uluslararasi likidite ihtiyacini karsilayabilmek i¢in siirekli dolar ihra¢ etmesi
sonucu dolara olan giivenin sarsilmasi ile giindeme geldi. Bir yandan uluslararas: likidite
ihtiyacinin karsilanabilmesi, diger yandan dolara olan eski giiveni saglayabilmek icin
mevcut anahtar para sisteminden baska, yeni bir buhrana yol agmayacak bir para

yaratilmasi diisiincesi gittikge yayginlasiyordu (KARADUMAN, 1986, s.53).

Bu c¢aligmalar sonucunda 1985°de Ossola, 1986’da ise Emminger Raporlari
hazirlanmig, fakat ortaya genel kabul goéren bir plan konamamistir. Nihayet Agustos
1967°de Onlar Grubu’nun Londra’daki toplantisinda yeni reform taslagi lizerinde goriis
birligine varilmistir. Eyliil 1967°de Fon’un Rio de Janeiro’daki yillik toplantisinda 6zel
¢cekme haklarinin (Special Drawning Rights: SDR) yaratilmasi kabul edilmigtir. 28
Temmuz 1969°da IMF Ana sozlesmesi’nde birinci degisikligin yapilmasi ile birlikte, Fon
icinde Genel Departman’in yaninda bir SDR Departmani’nin kurulmasi miimkiin olmustur.
Boylece, 6 Agustos 1969 tarihinde Ozel Cekme Haklar1 Hesabi resmen faaliyete gecmistir
(KARLUK, 2003, s.165)

SDR genelde, bir hiikiimetin digerinin merkez bankasinda onun ulusal parasini
cekmesine olanak veren bir haktir. Ornegin, Tiirkiye nin dolar rezervine ihtiyaci olsun ve

bu amacla SDR’lerini kullanmak istesin. Bunun i¢in biitiin yapmasi1 gereken elindeki
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SDR’leri Amerikan Merkez Bankasi’na devretmekten ibarettir. SDR’leri devralan Federal
Rezerve Bank, bunlarin karsiligt olan dolar tutarin1 Tirkiye’ye transfer etmekle
ylikiimliidiir. Bu islem dolayisiyla Tiirkiye, dolar elde ederken ayni zamanda karsi iilkeye
yine IMF araciligtyla bir faiz 6demesinde bulunur. SDR programina gére buna katilan bir
tiye, diger iiyelerin kendisine devredecegi SDR’leri (ilk tahsisin ii¢ katina ulasincaya

kadar) kabul etmek zorundadir (SEYIDOGLU, 1999, s5.577-578).

SDR, bir rezerv araci olarak yaratildig1 i¢in yasal olarak degisim araci, para veya kredi
araci olarak tanimlanamaz. SDR, elinde bunu bulunduran igin bir varliktir fakat kimse igin
bir yiikiimliiliik degildir. Kendi basina bir degeri yoktur. Bir ¢esit agik kredi’dir (line of
credit). Bu acgik kredi, fon {iyeleri arasinda birbirlerine olan bor¢larinin mahsup
edilmesinde kullanilir. Bu imkani kullanan iiye iilke, diger iiyeler yerine Fon’a SDR

cinsinden borg¢lanir (KARLUK, 2003, 5.566).

1482. SDR’nin Olusturulmasi

IMF’nin kurulmasi asamasinda Fon’un yapisini tasarlayan ekonomistlerin basinda
gelen J.M Keynes’in Bancor adi verilen bir uluslararasi rezerv para yaratma fikrini dile
getirmistir. Nitekim 1945°de taraftar bulmayan bu 6neri, uzun siiren arayislar sonucunda
Eyliil 1967°de Rio de Janerio Anlagmasi ile SDR’nin yaratilmasi konusunda goriis birligi
saglanmasi ile sonuclanmistir (ALPAGO, 2002, s.47).

Ozel Cekme Haklari’nin uluslararasi rezerv talebindeki gelismelere gére IMF
tarafindan her bes yillik temel donemler itibariyle yaratilmas: kararlastirilmisti. Diger bir
deyisle Fon, her bes yilda, gelecek donemdeki rezerv talebi konusunda tahminlerde
bulunarak ne miktarda SDR ¢ikaracagina karar verecekti. Fakat uygulamada bu donemler
ticer yillik olmustur. Birinci temel donem, 1970-1972 yillarim1 kapsayan ilk ii¢ yil olarak
kabul edilmis ve Fon’a iiye 104 iilke SDR hesabina katilmistir. Bu dénemde 9.3 milyar
SDR yaratilmigtir. (1970: 3.414 milyon, 1971: 2.949 milyon, 1972: 2.952 milyon SDR).
Ikinci temel déneme 1979 yilinda baslanmis ve 1979-1981 donemini kapsamistir. Ug yilda
12 milyar SDR ¢ikarilmistir (1979: 4.032 milyon, 1980: 4.003 milyon, 1981: 4.052 milyon
SDR) (KARLUK, 2003, 5.566).
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Gerek SDR tahsisi gerekse oy giicii tespitinde kotalar onemli yer oynar. Bu nedenle
kotalarin tespiti ¢ok Onemlidir. SDR’nin uluslararasi para sistemi i¢inde kendinden
beklenen gorevi yerine getirmesi kotalarin saglikli tespitine baglidir. Kotalar {ilkelerin milli
gelir, dis ticaret hacmi ve doviz rezervlerine gore belirlenir. Sayilan kalemleri ytliksek olan
tilkelerin kotalar1 da yiiksek olacagindan, SDR’nin y0netiminin hemen hemen birkag

gelismis tilkenin idaresinde oldugu tablo 8’de belirtilmistir (KARADUMAN, 1986, s.54).

1483.SDR Faizi

SDR kabul eden iilkeler, Fon araciligiyla, kendilerine SDR devreden {ilkelerden belli
miktar faiz alirlar. Diger bir deyisle yapilan net kiimiilatif tahsislerin iizerinde SDR tutan
tilkeler, tahsislerin {lizerinde tuttugu kisim i¢in faiz geliri elde ederler. SDR faiz orani,
sepete dahil 5 {ilkenin para piyasalarindaki kisa vadeli menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli ortalamasi alinarak her cuma giinii belirlenir. Bu faiz, pazartesinden itibaren bir

hafta gecerligini korur (KARLUK, 2003, 5.567).

1484. Hesap Birimi Olarak SDR’nin Degeri

Ozel Cekme Haklar1 (SDR) bugiin hem bir uluslararas: likidite araci (rezerv para),
hem de bir hesap birimi durumundadir. 1970’de program ilk kez uygulamaya kondugunda
SDR altin paritesine baglanmistir (SEYIDGOLU, 1999, 5.579). Diger bir deyisle 1 ons
altin = 35dolar = 35 SDR’dir. 18 Aralhk 1971 ve 12 Subat 1973 tarihlerinde
gerceklestirilen dolar devaliiasyonlart sonucunda SDR’nin altin ile ifade edilen degeri
degismemis fakat dolar ile aralarindaki esitlik, 1971 devaliiasyonunda 1$ = 0,921053 SDR
ve 1973 devaliiasyonundan sonra ise 1$ = 0,828948 SDR olmustur. Diger bir deyisle
SDR’nin dolar karsisindaki fiyati ylikselmistir (KARLUK, 2003, s.568).

Dolar ile SDR arasindaki baginti, dolayisiyla dolarin degerinde meydana gelen
degismelerin SDR’yi etkilemesini 6nlemek amaciyla Fon Yonetim Kurulu 1974°den beri
yapilan ¢aligmalar dogrultusunda 1976°da Jamaika’da yapilan toplantida alinan bir kararla
SDR on alt1 sanayilesmis iilkenin parasinin ortalama degerine gore tanimlanir bir hale

gelmigtir. Bu iilkeler 1968 — 1972 arasindaki bes yillik donem boyunca diinya mal ve
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hizmet ihracat1 i¢inde ortalama % 1’den fazla paya sahip bulunan iilkelerdir (ISTEMI,
1985, s5.43). 1981 oncesinde SDR Degerinin belirlenmesi tablo 8’de goriilmektedir.

Bu oranlar, ilkelerin 1974 yilindaki diinya ticaretindeki paylarina gore belirlenmis
olup, bu konudaki degismelere bagli olarak yeniden diizenlenebilmektedir. SDR’nin
yayginlik ve istikrar kazanmasi i¢in kuvvetli paralara baglanmasi yaninda daha onceki
yillarda % 1,5 olan SDR faiz oran1 1974’de % 5’e yiikseltilmistir (OZBEK, 1981, s.75).
Fakat dolarin degerinde meydana gelen siirekli degismeler bu faiz oraninin sik sik

degistirilmesine neden olmustur.

Tablo:8
1981 Oncesinde SDR Degerinin Belirlenmesi
Dovizler Agirlik (%) 1 SDR’de Bulunan
Unite

ABD Dolan 33 0,400
Alman Marki 12,5 0,380
Ingiliz Sterlini 9,0 0,045
Fransiz Frangi 7,5 0,440
Japon Yeni 7,5 26,000
Kanada Dolar1 6,0 0,071
Italyan Lireti 6,0 47,000
Hollanda Florini 4,5 0,140
Belgika Frangi 3,5 1,600
Isve¢ Kronu 2,5 0,130
Avustralya Dolar1 1,5 0,012
Danimarka Kronu 1,5 0,099
Norve¢ Kronu 1,5 0,099
Ispanyol Pezosu 1,5 1,110
Avusturya Silingi 1,0 0,220
G.Afrika Randi 1,0 0,0082
Toplam 100,00

Kaynak: OZBEK, 1981, s.77
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1978’de yapilan diizenlemelerle Amerikan dolari, Alman Marki ve Japon Yen’inin
doviz sepeti igindeki agirliklar1 artirilmis, Danimarka Kron’u ile Giiney Afrika Rand’1
sepetten ¢ikarilarak Arabistan Riyal’i ile Iran Riyal’i degerlemeye katilmigtir (OZBEK,
1981, s. 76). Kotalar % 50 artirilarak 39 milyar SDR’den 60 milyar SDR’ye yiikseltilmis,
takip eden her ii¢ yilda bir kotalarin 4 milyar SDR artirilmasi ve uluslararasi bor¢ 6deme
arac1 olarak kabuliinii saglamak amaciyla statiistinde gerekli degisikliklerin yapilmasi

karara baglanmistir (KARADUMAN, 1986, s.58).

1 Ocak 1981 tarihinden itibaren SDR’nin degerini olusturan ulusal paralarin sayisi 5’e
indirilmis olup SDR degerinin hesaplanmasina katilacak olan iilke paralari Amerikan
Dolar’i, Alman Mark’1, Japon Yen’i, Fransiz Frank’i ve Ingiliz Sterlin’i olarak
belirlenmistir (SEYIDOGLU, 1999, 5.579). 1 Ocak 1981 tarihinden itibaren SDR degerini

olusturan ulusal paralar tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo:9
1981 Sonrasinda SDR Degerinin Belirlenmesi
1 Ocak 1996 1 Ocak 1999

Para Cinsi Agirhik Agirlik (Miktar) Para Cinsi (Agirlik)

(%) Miktar
ABD Dolar 39 0.5820 ABD Dolari 0.5821
Alman Marki 21 0.4460 Euro (Alman) 0.2280
Japon Yeni 18 27.2000 Japon Yeni 27.2000
Fransiz 11 0.8130 Euro (Fransa) 0.1239

Frang

Ingiliz Sterlini 11 0.1050 Ingiliz Sterlini 0.1050

Kaynak: ALPAGO, 2002, 5.49

1981 sonrasinda SDR degerinin belirlenmesinde kullanilan sepet yonteminde, sepet
icindeki en biiyilk payin ABD’ye ve dolayisiyla ulusal parasi olan dolara ait oldugu

anlasilmaktadir.
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1485. SDR’nin Kullanim Alanlar1

SDR, ulusal paralarin dalgalanmaya birakildig1 bir donemde, biiyiik dlciide degerini
koruyan bir para niteligine sahip oldugu icin, uluslararas1 mali islemlerde 6nemli bir hesap
dilimi gorevi yapar. SDR heniiz fiziki varligi olan bir para durumunda degildir

(SEYIDOGLU, 1999, 5.580).

SDR, doviz satin alinmasi, mali yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi, Genel Kaynaklar
Hesabi’ndan kredi agilmasi, kredi borg¢larinin geri 6denmesi, bagis, faiz ve diger
O0demelerin yapilmasi, bor¢ verilmesi, mali yiikiimliiliiklerin uygulanmasinda teminat
olarak ve Merkez Bankalar1 arasindaki iki yanli doviz degisimi anlagsmalarinda (Swap

Anlagmalar1) kullanilmaktadir.

SDR belli bir para sepetine bagli olmasi nedeniyle istikrarini, sepete dahil iilkelerin
parasina oranla ¢ok daha fazla korumaktadir. Bu sebeple, uluslararasi islemlerde ve birgok
uluslararas1 sozlesmede hesap birimi olarak sik¢a kullanilmaktadir (KARLUK, 2003,
s.571).

1486. SDR Hakkinda Degerlendirme

SDR kullanimi1 ve tahsisi ile ilgili yapilan genel aciklamalar, bu rezerv kaynaginin iyi
yonetilmesi ve isleyebilmesi halinde uluslararasi rezervlere ve dis acik sorunu olan
tilkelere biiylik katkilar1 olacagi kanaatini uyandirmaktadir. Ancak SDR’nin iyi bir sekilde

islemesinin birkag biiyiik iilkenin elinde oldugu da g6z ardi edilmemelidir.

SDR kullanimi ile az gelismis iilkeler ¢cok az bir doviz kazanci saglayabilmislerdir.
Ayrica bu iilkeler oy gii¢lerinin diisiikliigii nedeniyle SDR’nin yonetiminde ve gelecegi

konusunda da s6z sahibi degillerdir (KARADUMAN, 1986, 5.56).

SDR’yi uluslararast para rezervi iginde temel rezerv durumuna getirmek ve onu bir

hesap birimi yapmak konusunda almis oldugu ilke kararlarmma ragmen, bugiin SDR
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kendinden beklenen fonksiyonlar1 tam olarak yerine getirememistir (KARLUK, 2003,
$.572).

IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL KRiZLER

21. Kriz Kavrami ve Tanimi

Kriz, kelimesinin kokeni Yunanca olup ayirtmak ya da bélmek anlamina gelmektedir.
Kelime tarihsel anlaminda ilk kez on yedinci yiizyil baslarinda bir seyin gelismesinde
yasamsal onemdeki ya da kesin asama, doniim noktasi, daha iyi ya da daha koti bir
degismenin yakin oldugu durumun tanimlanmasi i¢in kullanilmigtir. On dokuzuncu yiizyila
gelindiginde kapsaminin genisletildigi ve bir rahatsizlik ve gerilim dénemini kapsayacak

sekilde kullanilmaya baglandig1 goriilmektedir (USUR, 2000, s.38)

Eichengreen’in degindigi gibi finansal sistem bir organizma gibi ele alinirsa finansal
kriz bu organizmanin ¢esitli organlarinda ortaya ¢ikan problemlerin giderek kotiilestigi ve
bu nedenle fonlarin verimli bir sekilde tiretkenligi yiiksek olan yatirimlara aktarilamadigi
durumlarda ortaya c¢ikan ve ekonomide daralma ile sonuglanan siirecler olarak

tanimlanabilir (BIRCAN, 2001, s.3).

Kindleberger’in tanimina goére finansal kriz {i¢ devreden meydana gelir. Bunlar mania
(cinnet, delilik), panik ve ¢okme devresidir. Mania, konjonktiirsel genisleme devresinde,
panik ise konjonktiiriin tepe noktasinda ortaya ¢ikar. Mania sirasinda yatirimcilar, paradan
kacarak ev, arazi, mal, hisse senedi ve tahvil gibi reel varliklara kayar. Panik devresinde ise
tersine bir siire¢ isler ve reel varliklar elden ¢ikarilarak nakde gecmeye c¢alisilir. Bu iki
stirecin arkasindan ¢okiis devresi gelir ki, bu devrede mania konjonktiirsel genisleme
devresinde alinan reel varliklarin fiyatlari, asagiya dogru diiserek siire¢ sonlanir

(KARACAN, 2000, s.31).

Schwartz (1986) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da finansal krizin reel ve yalanci kriz

seklinde iki boyutta oldugu vurgulanmistir. Scwartz’a gore son yillarda hisse senedi, mal,
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gayrimenkul piyasalarindaki distisler, ulusal para kurunun deger yitirmesi, biyiik
miktarlarda borcu olan ve mali giigliie diisen hiikiimetlerin durumu yalanci tiirde
krizlerdir. Gergek kriz ise para stokunun goreli olarak biiyiik, ani ve beklenmeyen bir
bicimde diismesini Merkez Bankasinin dnlemede basarisiz kalmasidir (KARACAN, 2000,
s.32).

22. Finansal Krizlerin Dayanak Noktalari

Finansal krizlerin yasanma siireci ele alindiginda varlik fiyatlarinda diisme ile alinan
borg ve kredilerin 6denemezlik durumunun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Piyasalarin isleyis
siirecinde ortaya ¢ikan bu iki durumun bir araya gelerek sermaye ve kaynak aktarimim

sekteye ugratmasi finansal krizleri ortaya ¢ikarmaktadir.

Eichengreen’e gore finansal bir krizin ii¢ dayanak noktasi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi 6deyemezlik durumunun fon piyasasinda ortaya ¢ikmasi, ikinci banka panikleri ve
iflaslarmin yasanmasi ve son olarak doviz piyasasinda ortaya ¢ikan sikismadir. Ug koseli
bir diizlem gibi ele alinabilecek olan bu mekanizmanin herhangi iki kdsesi arasinda bir
kopuklugun yasanmasi bir finansal krizin ortaya c¢ikmasini engelleyebilir sayilan bu
dayanak noktalarinin hi¢ biri tek basina bir krizi ortaya c¢ikarmaya yeterli olmayabilir.
Ornegin 6deyemezlik durumu tek basina bir krizi ortaya ¢ikarmaz ancak bu durum
bankalara dair giiveni sarsar ve banka iflaslarin1 beraberinde getirirse genel bir kriz
tehlikesi bas gosterecektir. Bu baglantilarin ortaya ¢ikmasi, finansal sistemin yapisina,
kopartilabilmesi ise uygulanacak ekonomi politikalarina baghdir. Bankacilik sistemi
aracilik islevinden 6tiirii bu baglantilarin ortaya ¢ikmasinda 6nciil bir rol oynar (BIRCAN,

2001, s.4).

Son yillarda, merkezini kamu ag¢iginin olusturdugu 6demeler dengesi krizlerinin yerini
doviz ve bankacilik (ikiz krizler, twin crises) krizleri almigtir. Yiikselen ekonomilerde
(emerging countries) son yillarda yasanan krizlerde, sermaye girisindeki azalmanin
ardindan ciddi bir devaliiasyon gelmis ve borcun ¢ogu yabanci para cinsinden oldugu icin
paranin deger kaybi genis capli iflaslara ve kredi mekanizmasimnin ¢okmesine neden

olmustur (TORNELL, 2000, s.27).
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Yasanan krizlerde ¢esitli ortak yanlar olmakla birlikte, hepsinin kendine has baz1 ayirici
Ozellikleri vardir. Ancak tamami degisen derecelerde de olsa 6nemli maliyetler yaratmistir.
Bu maliyetlerin en basta geleni, krizler nedeniyle olusan ekonomik daralmadir. Ayrica
kirilgan finans sektoriinii yeniden yapilandirmak da ciddi mali kayiplara yol agmistir

(DINCER, 2003, s.4).

2.3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirinin otesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Belli basli makroekonomik kriz tiirleri, sekil
3’de oldugu gibi, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki ana baslik altinda
toplanabilir. Reel krizler; mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki miktarlarda yani tiretimde
ve/veya istthdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya igsizlik krizi) biciminde ortaya
cikar. Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin siirekli artislar ise, bilindigi
tizere, enflasyon olarak adlandirilir. Eger bu artislar belirli bir siirin iistiindeyse, buna

enflasyon krizi denilebilir (KIBRITCIOGLU, 2001, ss.1-2).

Finansal krizler ise; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki siddetli
fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin
asirt derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul

edilebilir(KIBRITCIOGLU, 2001, s2).
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Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii
Piyasalarinda Piyasasinda
Kriz [gsizlik Krizi
Déviz Krizi
Enflasyon Durgunluk Bankacilik .
C
Krizi Krizi Krizi ( Cllrri:;l)cy Borsa Krizi
Sekil: 3

Temel Makroekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi

Kaynak: KIBRITCIOGLU, 2001, 5.9

231. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, finansal sistemde ortaya cikan ve kurumsallasamamadan
kaynaklanan, nihayetinde banka iflaslart seklinde kendini gdsteren olgular olarak
tanimlanir. Bu cergevede 1992°de Isvigre’nin oldukca sert bir finansal kriz yasamasi
(krizin zirvesinde gecelik faiz oranlar1 % 400’ln iizerine ¢ikmistir) ve Japonya’nin
1990°da karsilastig1 giigliiklerin temelinde zayif bankacilik sisteminin mevcudiyeti kiigiik

Olcekli de olsa, bir finansal krizi ifade etmistir (EMSEN, 2003, s.4).

1980’lerin basindan itibaren bir¢ok iilkede sistematik banka krizleri meydana gelmistir.
Sistematik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi veya iflas
tehlikesine yol agan bir silirecin yasanmasi durumunda bu bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyeceginden dolay1r ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerin, tiim sisteme
yayilarak oOdeme kosullarini olumsuz yonde etkilemesi hatta isleyisini durdurmasi
nedeniyle, piyasalarin isleyisinde piiriizler meydana gelmesi seklinde tanimlanmaktadir

(ERDONMEZ, 2001, s. 3).
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Friedman ve Schwarfz bankacilik paniklerinin (banka panikleri, bazi bankalarin
gercekten iflas durumunda olmasi nedeninden kaynaklanabilecegi gibi, sirf sOylentilerden
de kaynaklanmis olabilir) halkin sahip oldugu mevduatin bankalar tarafindan nakde
cevrilebilecegi yoniindeki giiveni yitirmeleri nedeniyle ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.
Halkin para mevcutlar i¢inde nakit kismi artirma g¢abalar1 durdurulmadik¢a veya para
otoriteleri tarafindan (Merkez Bankasi tarafindan) erken miidahale yapilmadik¢a yaygin
banka iflaslar1 meydana gelir (SAHBAZ, 2003, s. 7). Bu durumda tilkedeki daha giiglii
bankalar dahi 6deme giicliigii icerisine girerler ki buda ekonomideki belirsizligin artmasina

ve ekonomik faaliyetlerde olumsuz yonde etkilere neden olabilmektedir.

Bankacilik krizlerinin en 6nemli nedenleri; istikrarsiz makroekonomik yapi, bankacilik
sektoriinde etkin denetim ve gdzetim yapilamamasi, yasal diizenlemelerin yetersiz olmast,
O0demeler sistemi gibi mali alt yap1 unsurlarinin giivenilir olmamasi ve risk yonetimi i¢in

gerekli kredi kiiltiiriiniin olusmamasidir (ERDONMEZ, 2001, s.3).

Bankacilik kesimini krize diisiiren nedenleri kisaca agiklayacak olursak; birinci kriz
nedeni makro ekonomiktir. Dogal olarak, bankalarin ekonomideki dalgalanmalara karsi
onlemler almasi beklenir. Ama doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, 6demeler dengesinde
olusabilecek degisiklikler ekonomi igerisindeki en saglam bankalar1 dahi olumsuz yonde
etkileyebilir. Doviz kurunda ani bir tirmanma, agik pozisyonda olan bankalari zor duruma
sokarken doviz yiikiimliikklerini, doviz varliklar1 ile dengeleyen bankalar (bu riski
miisterilerine yansittiklarindan dolay1) kredi riski ile karsilasmamaktadirlar. (SAHBAZ,
2003, s.8). Fakat son yillarda kiiresel ekonominin yol actig1 bu soklardan nasibini almayan

yiikselen iilke yok gibidir.

Bankalarin sorunlarla karsilasmasimin ikinci nedeni mikroekonomiktir. Yani
sermayenin yetersizligi, bor¢lularin kredi risklerinin yeterince degerlendirilememesi,
kredilerin bazi firmalar ve sektorlerde asirt yogunlasmasi, baglantili sirketlerin asirt
kredilendirilmesi vade ve doviz kuru uyumsuzluklar1 ve teknolojik gelismelerin gerisinde
kalinmas1 bu kapsamda degerlendirilebilir (SAHBAZ, 2003, s.8). Bankalarin en iyi
performans sergileyeni dahi, kredi kullandirma ve borglar1 geri 6demede tam bir kestirim

giiciine sahip degildir. Ornegin bor¢lunun hedeflerinde sapmalar olabilir veya



72

ongoriilmedik kosullar (derin bir resesyon, tiiketici zevklerinde degismeler, ikame
trlinlerin siddetli rekabeti) altinda, bor¢ servisini yeterli kilmak i¢in nakit saglamada
basarisizliga yol acabilir. Nakit saglamada basarisizligin ortaya ¢ikmasi bankacilik krizinin
baslangicidir. Bu durum bankalarin piyasa giris ve ¢ikislari ile belirlenirse; o zaman banka

mevduatlarindaki degismeler, krizleri belirlemede kullanilabilir (EMSEN, 2003, ss.40-41).

Ucgiincii kriz nedeni ise sisteme iliskindir ve ¢evre kosularmm etkin bir bankacilik
sektorliniin boy goOstermesine izin vermemesinin sonucudur. Bu baglamda (SAHBAZ,

2003, 5.8):

. Devlet bankalarina 6zel misyonlar yiliklenmesi rekabeti aksatabilir ve portfoy

farklilagmasini engeller,

o Hukuki diizenlemeler ve denetim sistemindeki yetersizlikler bankacilik

sektoriiniin etkinligini azaltir,

. Menkul kiymetler piyasalarinin az gelismigligi uzun vadeli enstriimanlarin
yoklugunu buda tiim uzun vadeli kredilerin bankalar tarafindan verilmesini,

dolayisiyla riskin yogunlagmasini getirir.

Bankacilik krizleri sonrasinda faiz oranlarinin artmasi ve yerel para biriminin degerinin
diismesi, borg¢ yiikiiniin ve riskten korunmayan borg¢lularin riskinin artmasina ve batik
kredilerin hizla ¢ogalmasin yol agmaktadir. Batik kredilere bagli zararlarin ekonominin
hemen her kesimin iizerinde olumsuz etkileri olmasi sektorde yeniden yapilanma geregini

dogurmaktadir (ERDONMEZ, 2001, s.3).

Bankacilik krizlerinin piyasa, likidite, kredi riski ve bulagma (contagion) etkisiyle
ortaya ¢iktigi da ifade edilmektedir. Piyasa riski, bankalarin elinde olmayan piyasa
kosularinda ki degigsmelerden kaynaklanan riskleri igerir. Bu risk, genel faiz oranlarindaki
degismelerden ileri gelmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa degeri, faiz oranlarindaki
degismelerle tersine iligkilidir. Bir¢ok tahvil i¢in boyle degismelerin biiyiikliigii borg
aletlerinin vadesini arttir. Menkul kiymetlerin vadesi arttikca, bu artis oran1 azalacaktir.

Piyasa riski yada faiz orani riski olarak bilinen bu degismeler, menkul kiymetleri genellikle
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vadesine kadar tutanlara gore, portfOyii siirekli olarak yeniden degerleyen veya satisa

sunan finansal kurumlar1 daha fazla ilgilendirir (BASOGLU, 2000, ss.1-10).

Piyasa sikigiklig1 esnasinda ortaya ¢ikan mevduat panikleri bankalari ciddi anlamda
likidite sikintisi igerisine siiriikler. Banka mevduat sahiplerinin fon taleplerini ancak
normal maliyetlerinden 6nemli Glgiide yiiksek sayilabilecek bir maliyet ile borg¢lanarak
yerine getirebilir. Bu yiiksek maliyetler daha yiliksek maliyetle bor¢lanma veya bankanin
varliklarinin zararina satiglar ile karsilagsmasi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu yiiksek maliyetler
0deme giicii normalde yerinde olan bir bankanin 6deyebilirligini yitirmesine neden olabilir.
Bu durumda bir bagka 6nlem alinmaz ise diizenleyici otoriteler bankay1 kapatarak veya bir
baska kurumla birlestirerek bankanin faaliyetini durdurur. Bu ise bankanin pay sahiplerine,
calisanlarina, miisterilerine ve mevduat sigortasi kurumlarma ilave maliyetler yiikler

(BIRCAN, 2001, S.10).

Cogunlukla bankacilik problemleri yiikiimliiliik agisindan artmaz, fakat wvarlik
kalitesindeki siiresi ertelenmis bir bozucudan hareketle reel varlik fiyatlarinda bir ¢okiis
olur veya finansal olmayan sektorde iflaslar artar. Bu durumda varlik fiyatlarindaki artiglar
veya iflaslarda biiylik bir artis veyahut yetenegi kaybolmus borglar, krizin belirtileri olarak
kullanilabilir. Bu ag¢idan iki olaymm meydana ¢ikmasi, bankacilik krizinin baslangict
belirler. i) Bankalarin kampanya, birlesme, kamu sektorii ya da finansal kurumlar
tarafindan devralinan faaliyetleri varsa (1993’de Veneziiella’da oldugu gibi), kriz vardir. ii)
piyasaya giris, birlesme, banka devralis1 yoksa veya hiikiimetlerin genis 6l¢ekli bir finansal
yardimi yoksa, diger finansal kurumlar i¢in olumsuz kosullar yaratacagindan (1996-1997

yillarinda Tayland’da oldugu gibi) kriz vardir denilebilir (EMSEN, 2003, s.41).

Burada bankacilik sektoriinden kaynaklanan problemlere bagli olarak krizden
bahsedilirken, diger taraftan bankacilik sorunlar olmamasina karsilik, bankacilik sektorii
disindaki diger finansal kurumlardan kaynaklanan problemler de bankacilik i¢in kriz
gostergesi konumundadir (EMSEN, 2003, s.41). Bu sayilan olumsuzluklar tiim birimler
icin gegerli olmasa bile domino etkisi ile sistemin tamamina si¢rayarak finansal bir krizin

baslamasina neden olabilir.
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Bankacilik sisteminde sorunlar1 olan {ilkeler sadece daha yiiksek bir bankacilik krizi
riskine degil, doviz kurunun herhangi bir nedenle baskilama uygulamasina gidiyorsa doviz
krizi riskine de sahiptir. Finansal sisteme olan giivensizlik ile iktisat politikalarina olan

giivensizlik arasindaki baglanti acisindan da saglam bir bankacilik sistemi Onem

kazanmaktadir (DINCER, 2003, s 17).

Bu denli 6nemli olan bankacilik sistemini restore etmek icin bircok onlemin alinmasi
gerekir. Ancak bu onlemlerden ikisi daha farkli 6nem tasimaktadir. Bunlardan ilki, banka
bilangosunu restore etmektir. Bilangosunu restore etmesi gereken bankalardan ellerinde ki
kotii kagitlar1 kaldirmasi veya bozuk olanlari konsolide etmek i¢in gii¢lii bankalarla
isbirligine gitmesi istenebilir. Bir diger onlem ise, performansi olmayan alacaklarin (POA)

durumunun diizeltilmesi i¢in hiikiimetten destek saglanabilir (EMSEN, 2003, s.44)

Finansal kriz oldugunda eski déonem uygulamalarinda genellikle para politikasinin
genigletilmesi yoluna gidilir ve akabinde Merkez Bankasi bagehot’u (6diing alanlara daha
yiiksek faiz oranlarinda 6diing verme) gerceklestirilirdi. Bu politika, finansal krizler
nedeniyle likit olamayan saglikli bankalarin (veya diger finansal kurumlarin) sagliksiz ve
miiflis olanlarindan ayirt edilmesine ihtiya¢ duymaktadir. Anlik olarak nispeten gevsek
para politikasi, 6diing alanlar i¢in borg¢ servisi ylikiinii azaltir ve bdylece ¢ok az diizeyde
POA kalir. Bu agidan finansal kriz disinda kalmanin yolu, giincellestirmede (inflate)
bulunmaktadir; 6zellikle c¢ogu krediler sabit nominal faiz oraninda verilmisse,

giincellestirmesi kagiilmazdir (EMSEN, 2003, s.45)

Biitiin bu olugma bagl olarak ortaya ¢ikan bankacilik krizi ( finansal kriz) olgusunu

sekil 4’le ifade etmek miimkiindiir.
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Finansal Kriz > Doviz Krizi

(Ticari Bankalar) (Merkez Bakast)

Bor¢lanma ve Odeyememe

Kisa Vadeli Borg Uretken Alanda Yatirim Yapmama

Sekil: 4
Bankacilik Krizi (Finansal Kriz) Olgusu
Kaynak: EMSEN, 2003, s.46

Sekilden de goriildiigii iizere finansal kriz olusumunda 6zellikle kisa vadeli bor¢lanma
faaliyeti ve bu bor¢glanmalarin iiretken (verimli) alanlara sevk edilmemesi ortaklasa ve

onemli bir rol oynamaktadir.

232. Doviz (Para) Krizleri

Doviz kurunun olusmasi ve bir iilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi
tilkenin doviz rezervleri ile baglantilidir. Déviz kurunun belli bir pariteye sabitlendigi kur
sistemlerinde kur, rezervlerin erimesi pahasina korunmak zorundadir. Rezervlerin
titkenmesinden sonraki agama ise iilkenin dis bor¢larinin 6denebilmesi i¢in yurt i¢i paranin

degerinin diisiiriilmesi olacaktir (DORNBUSH- FISCHER, 1998, 5.612).

Bir iilkenin dig 6demeler dengesinin isleyis mekanizmasina gore dis hesaplarin denge
de olabilmesinin sart1 cari islemler acig1 ve net sermaye girisi toplaminin sifira esit
olmasidir. Bir iilke satabilecegi varliklara sahip degilse, iilkenin kullanabilecegi doviz
rezervleri yoksa ne kadar zor olursa olsun cari iglemler dengesini gergeklestirmek

zorundadir. Boyle bir durum ise genellikle paranin degerinin diistiriilerek ihracatinin
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artirtlmas1 ya da dig bor¢ alinmasi yolu ile 6demeler dengesi acgiginin kapatilmaya

calisilmasini gerektirir (DORNBUSH- FISCHER, 1998, 5.613).

Genel olarak ihracatta mal ¢esitlemesi yapamamis bir iilke i¢cin hammadde fiyatlarinin
diismesi ve / veya kredi temininde giigliikkler yasanmasi, o iilkenin kabaca likidite krizinin
esigine geldigine isaret eder. En sik sekli ile ddemeler bilangosu (OB) krizleri ulusal
paranin devaliiasyon veya dovize kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile ¢oziimlenir. Fakat
bazen Merkez Bankalar1 (MB) spekiilatif hiicumlarla miicadele etmek i¢in doviz ve para
piyasasina miidahale de bulunabilirler. Bu durumda para piyasasi kargasasi, agir doviz
rezervleri kayiplarimi ve yurt i¢i faiz oranlarinda ki asamali artislar1 yansitir (EMSEN,

2003, 5.46).

Eger bir iilke de sabit kur sistemi izlenmekteyse ya da kur belli bir aralikta tutulmaya
calisiliyorsa Merkez Bankasi kur riskini bir anlamda iistlenmis demektir. Bdyle bir
durumda yurt i¢i fiyatlarin yilikselmesi reel doviz kurunda diismeye neden olacagindan
ithracat1 azaltic1 ve ithalati artirici bir etki yapmaktadir. Reel doviz kurunun diigmesi ile
ortaya ¢ikan bu gelisme ddemeler dengesi agigini kotiilestirir. ithal mallarina olan talebin
artmasi, dovize olan talebin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yurt ici fiyatlardaki
artis doviz kurunda ylikselmeyi beraberinde getirir. Ekonomik politika olarak sabit bir
kurun izlenecegi taahhiit edilmisse Merkez Bankasi bu durumda rezervlerinin azalmasi
pahasina doviz satarak kuru korumakla yiikiimliidiir. Rezervlerin ermesine diger c¢are
disaridan doviz borglanilmasidir. Ancak cari islemler aci8i, bor¢ verenler tarafindan
bor¢lanmanin nasil geri 6denecegi sorusu sorulmadan finanse edilmemelidir (BIRCAN,

2001, s.5).

Ayrica dis bor¢ bulunabilmesi i¢in dis bor¢ verenlerin borcu alanlarin borcu geri
odeyebileceklerine inanmasi gerekir. Ornegin alman dis borg ihracat artirict harcamalar
yerine tliketim harcamalarinda kullanilirsa bor¢ alan {ilkenin 6demeler dengesinde bir
iyilesme beklenemez. Bu durum ise borg¢ verenlerin kredilerini yenilemekten kacinmalari

sonucu beraberinde getirebilmektedir.

Doviz kurunu belli bir diizeyde tutmaya calisan bir lilkede Merkez Bankasi kuru

korumak amaciyla miidahale ettiginde yapacagi sey piyasaya doviz satip karsiliginda yerli
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para satin alarak kurun yiikselmesini dnlemeye calismak olacaktir. Bu ise para arzini
daraltici bir unsur olacagindan yurt i¢i faiz hadleri yiikselir. Bu durumda Merkez Bankalari
sterilizasyon yapma yontemini benimseyebilir. Ya da uyarlama siireci yiikselen faiz
hadlerinin yabanci sermaye girisini tesvik etmesi ve yurtigin para piyasalarinda likiditenin
yeniden bollagmasiyla tamamlanabilir. Son care olarak kriz anlarinda tilkeler devaliiasyon
gibi harcama kaydiric1 politikalar uygulamaya razi olsalar bile ¢ok biiyiikk bir rezerv

erimesi ve finansman agig1 ile karsilastiklari durumlar s6z konusu olabilmektedir

(BIRCAN, 2001, ss.5-6; SEYIDOGLU, 1999, 5.583).

Ulkelerin uyguladig1 kur sisteminin finansal krizlerin olusumunda 6zellikle bankacilik
sistemi kirillgan bir yapiya sahipse, onem kazandigi goézlemlenmektedir. Eger {iilkede
vadeler kisa ve bor¢ s6zlesmelerinin ¢gogu yabanci para cinsinden gergeklestirilmisse, sabit
kur sisteminin izlenmesi sistemin kirilganligini arttirict bir unsur olusturmaktadir. Faiz
hadlerinde herhangi bir yiikselme, yurti¢i fiyat seviyesinde yiikselmeye yol agarak reel
doviz kurunda diismeye rol yol agar. Bu siire¢ beraberinde doviz talebindeki artisi
getirdiginden bor¢ sézlesmelerinin yabanci para cinsinden yapildig: tilkelerde herhangi bir

devaliiasyon firma ve banka bilango yapisin1 bozar (DEMIRGUC, 1998, s.9).

Bunlara ilave olarak, dis ticaret aciginin artmasina neden olacak diizeyde sabitlenmis
doviz kuru, eninde sonunda iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilara ortam olusturur.
Buda iilkenin doviz rezervlerinin erimesine sebep olur. Sonucta da ekonominin déviz kuru

sisteminin ¢okmesine neden olur (OZER, 1999, ss.30-31).

Fakat Kumhof’a (2000) gore yasanan son Odemeler bildncosu krizlerinde, doviz
rezervlerinin ¢okiisii iktisat teorisinde 6n goriildiigii gibi MB’nin yurti¢i ylikiimliiliiklerinin
cokiisiiyle olmamaktadir. Kriz daha ¢ok MB’nin yurti¢i kredilerindeki ani bir azalisla
kendini gostermektedir. Bu agidan parasal toplamlarmn OB krizinden énce genisletici bir
para politikasindan etkilendigi ileri siiriiliir. Dolayisiyla bu durum, mali agiklarin
parasallastirilmasindan kaynaklanir. Para otoriteleri, nominal faiz oranlarinin yiikselmesine
izin verme konusunda isteksiz davranirlar. Bu tiir bir politika, faiz oranlarinin baski altina

alacak veya para iizerine sermaye c¢ikislarinin etkisini kisirlastiracak sekilde yapilir

(EMSEN, 2003, 5.48).
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233. Finansal Krizleri A¢iklayan Modeller

Para krizi, bir iilke ulusal parasina giivenin kaybolmas1 dolayisiyla, spekiilatif fonlarin
yogun bicimde iilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasinin tim destekleme
cabalarna karsin mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi veya
tiimden dalgalanmaya birakilmasi bi¢iminde tanimlanabilir (SEYIDOGLU, 1999, 5.583).
O halde tilke parasina yonelik herhangi bir spekiilatif saldirinin uygulanan faiz oranlarinin
yiikseltilmesi yada doviz piyasalarina yapilan miidahalelerle basarili bir sekilde
puskiirtiilmesi durumunda, yani paritenin korunmasi durumunda bir para krizinden
bahsedemeyiz. Bu noktayr gbéz Oniine alan arastirmacilar doviz kurundan, doviz
rezervlerinden ve eger miimkiinse kisa dénemli faiz oranlarindaki agirlikli degismelerden
olusan endeksler yardimiyla para krizini tanimlama yoluna gitmislerdir (BASOGLU, 2001,
s.3).

1990’11 yillarin basindan itibaren diinyanin degisik iilkelerinde farkli bigimlerde ¢ok
sayida krizin yaganmasi ile birlikte krizleri agiklamaya calisan modellerin de sayilari
arttirmistir. Bu krizin yasanmasi neticesinde ortaya atilan modeller genellikle bir sonraki
krizi agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Son donemlerde yasanan krizlerin ¢ok fazla ortak
yonii olmasina ragmen birbirleriyle tamamen ayni karakteristigi sergilemektedir. Bundan
dolay1 da finansal krizleri agiklamaya ydnelik pek ¢ok model gelistirilmistir (SAHBAZ,
2003, s.13).

Para kriziyle ilgili teorik aciklamalar, geleneksel ve yenilik¢i aciklamalar olarak ikiye
ayrilabilir. Baz1 caligmalarda geleneksel agiklamalara, I. Nesil modeller ve yenilik¢i

aciklamalara, II. Nesil ve III. Nesil Modeller olarak rastlamak da miimkiindiir.

2331. Birinci Nesil (Kanonik) Kriz Modeli

Kanonik Kriz Modeli, ABD Federal Rezerv’in uluslararasi finans boliimiinde Stephan
Salant tarafindan 1970’11 yillarin ortalarinda gelistirilmistir. Salant’1n ilgi alani para krizleri
degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin doguracag tehlikeler olmustur.
Uluslararasi ajanslar tarafindan alim ve satim seklinde yiiriitiilecek olan bu tiir fiyat istikrar

programlari, Yeni Uluslararasi Ekonomik Diizen’i (NIEO) savunanlarin en 6nemli talepleri
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arasindadir. Fakat Salant, teorik cercevede bu tiir programlarin yikici spekiilasyonlara
maruz kalacagi diisiincesindedir. Salant’in  baslangic  noktasindaki  varsayimi
spekiilatorlerin bir mali ancak ve ancak bu mal diger mallara kiyasla (ilgili risk faktorleri
g0z Oniine alindiktan sonra) yiiksek bir getiri saglayacak diizeyde fiyatinin aratacagina

inanmalar1 durumunda ellerlinde tutacaklardir.

Teorinin temel mantifi, 1978’de Salant ve Dale Hendersen tarafindan kisaca
aciklanmistir (aragtirmalarindaki temel ilgi alanlart o glinlerde giindemde olan altin
fiyatlar1 ve oOzellikle resmi altin stoklarinin ani satigidir). Diger arastirmacilar, mal
piyasalarina istikrar kazandirmaya g¢alisan mal kurullarindaki mantigin benzerinin para
piyasalarina istikrar kazandirmaya c¢alisan Merkez Bankalarina da uygulanabilecegini fark
etmislerdir. Ik énce Paul Krugman tarafindan ortaya konan (1979) ve daha sonra Flood ve
Garber (1984) tarafindan yeniden ele alinan Kanonik Para Krizi Modeli mal kurulunun

davranislarina benzer sekilde hareket etmektedir (ASLANTAS— ODYAKMAZ, 1998, s.2)

Bu modelde goze ¢arpan en 6nemli 6zellik, biit¢e agiklarint para basarak finanse eden
genisleyici para politikalari ile sabit veya yari sabit doviz kuru politikalarinin birlesimidir.
Bu politika Merkez Bankasi1 yeterince rezerve sahip oldugu miiddetce herhangi bir sorun
yaratmayabilir. Ama rezervler diisiikse veya rezervlerde ciddi kayiplar, erimeler soz
konusu ise ve piyasalar tarafindan yetersiz olarak goriiliiyorsa. Para iizerinde ani bir
spekiilatif atak meydana gelecektir (SAHBAZ, 2003, s.14). Bu ortaya ¢ikan spekiilatif
ataklar merkez bankasinin elinde bulunan rezervlerin hemen hemen tamamini eritecektir.
Bu durumda da hiikiimet doviz kurunu sabitledigi parite de daha fazla tutamayacaktir. Bu
olusan baski neticesinde ya doviz kurunu dalgalanmaya birakacak yada devaliiasyon

yapmak zorunda kalacaktir (KRUGMAN, 1999, ss.1-2).

Para krizlerindeki mantik herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara benzemektedir.
Spekiilatorlerin rezervlerin dogal yolla erimesine kadar bekledikleri bir durumda o zamana
kadar fiyat1 sabit kalan doviz kurunun yiikselmeye baslayacagini bilmektedirler. Bu da
yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati yiikselecek olan dovizi elde tutmay1 daha cazip
hale getirmektedir. Fakat boyle bir durumda ileriyi gorebilen spekiilatorler doviz rezervleri
tamamiyla erimeden, hemen 6nce yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir, bu hareket

ise rezervlerin tilkenmesini daha da hizlandiracaktir. Sonug olarak, rezervler kritik bir
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diizeye gerilediginde, (bu diizey belki birka¢ yilin 6demeler dengesi agiklarini kapatmaya
yetecek bir miktar olarak kabul edilebilir) bu miktardaki rezervi ¢ok kisa siirede eritecek ve
sabit kurun kaldirilmasina yol acabilecek bir spekiilatif atak olusacaktir (KRUGMAN,
1998, s.2).

Kanonik Kriz Modeli, bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler
(para basarak finanse edilen biitce agiklari) ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandigini iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gecici olarak sayet merkez
bankas1 yeterli rezerve sahipse giderilebilir. Bu rezervler yetersiz olmaya basladikca

spekiilatdrler ataga ge¢ip merkez bankasini zor duruma sokabilirler (DINCER, 2003, s.11).

Kanonik kriz modeline gore krizlerin temel nedeni, ya mali agiklar1 finanse etmek icin
para basmak veya zayif olan bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢
kredi hacmidir. Model hiikiimetin sermaye piyasasindan borglanma imkani olmadigi
durumda, harcamalarini ve biit¢e aciklarini para basarak karsiladigini varsaymaktadir. Bu
cercevede doviz kurunun asirt degerlenmesi faiz oranlarinda goreli azalma neticesinde
sermaye ¢ikisi yasanacak ve iilkenin rezervleri tiikenecektir. Belli bir siire sonra rezervlerin
spekiilatif saldirinin baslayacagi bir noktaya iner ve sabit doviz kuru siirdiiriilemez hale

gelir (OZER, 1999, 5.56).

Model ekonomik temellerdeki devamli bir bozulmanin doviz kurunu sabitlestirme
tesebbiisii ile tutarsizligi durumunda krizlerin ortaya ¢iktigin1 savunmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle belirtilecek olursa, model hiikiimetin sermaye piyasalarindan fon saglama imkani
olmadigini, dolayisiyla harcamalarini parasallastirmak zorunda kaldigini varsaymaktadir.
Bu nedenle belirlenen bir faiz oran1 sermaye ¢ikisina ve dolayisiyla doviz rezervi kaybina
neden olmaktadir. Daha sonraki siire¢lerde ekonomi, déviz rezervi lizerinden spekiilatif bir
saldirtya maruz kalacaktir. Spekiilatif atagin zamanlamasi1 doviz kurundaki kritik bir
seviyeye baglidir. Rezerv miktar1 bdyle bir kritik seviyeye indigi zaman spekiilatorler
sermaye kaybina ugramamak i¢in ¢ok kisa bir zaman periyodunda kalan rezervi ele

gecirmektedirler (KRUGMAN, 1999, s.2).

Bu modelin iyi yanlar1 da bulunmaktadir. ilk énce, pek ¢ok para krizi yurti¢i ekonomi

politikalar1 ve doviz kuru arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel olarak kanonik
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model’deki bu farkliligin oldukg¢a basite indirgenmis sekli, pek ¢ok doviz rejimlerindeki
daha karigik fakat ayni derecede basit olan politik tutarsizliklara Ornek olarak
degerlendirilebilir. ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplar1 doguran
ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin veya piyasay1 yonlendiren mantiksizligina bagh
olmayacagini ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde artik o
paray1 elde tutmanin cazip olmayacagi seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat
istikrar programinin sona ermesi sermayenin spekiilatif kacis1i ile kendiliginden

gerceklesmektedir (DINCER, 2003, s.11).

Diger taraftan, sahip oldugu iyi yanlara ragmen Kanonik Model pek cok iktisatci
tarafindan finansal krizlerde yasanan olaylar1 gergekei bir bicimde yansitmadigi konusunda

elestirilmektedir.

Kanonik kriz modeli, piyasadaki tepkilerin onceden dikkate alinmadigi oldukca
mekanik bir yoldan politika uygulamalarini yansittig1 i¢in yanlis bulunmaktadir. Bu model,
hiiklimetin dig durumu dikkate almadan para basarak biitce agiklarini finanse etmeye
caligsmasi ve merkez bankasinin en son haddine kadar dolar rezervlerini tiiketmesi seklinde
tek yanl politika izlemesi nedeniyle elestirilmekte; gercekte hiikiimetin elinde ¢ok c¢esitli

politika alternatifi olduguna dikkat ¢ekilmektedir (DINCER, 2003, s.12).

Esquivel ve Larrain (1998) gore, Krugman’in modelinde problemlerin orijinal kaynagi
ya mali aciklar1 finanse etmek ya da zayif bankacilik sistemine yardim saglamak amaciyla
yurti¢i kredilerdeki haddinden fazla artigtir. Daha agik belirtilecek olursa, model devletin
sermaye piyasasina girmedigini ve harcamalarini para basmak suretiyle karsiladigini
varsaymaktadir. Bu baglamda faiz oranimnin durumu sermaye ¢ikisina ve yabanci doviz

rezervlerinin yavas yavas kaybolmasina neden olur (ESQUIVEL - LARRAIN, 1998, s.4).

Sonug olarak ekonomi, sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesini harekete geciren yabanci
doviz rezervlerine yapilan spekiilatif saldirilarin kurbani olmaktadir. Krugman’in
modelinde spekiilatif atagin zamani rezerv miktarindaki kritik diizey tarafindan
belirlenmektedir. Rezervler bir defa boyle bir esik degere ulastigi zaman, spekiilatorler
sermaye kaybindan kacinmak igin kisa bir zaman i¢inde geriye kalan rezervleri de

tuketeceklerdir.
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Birinci Nesil Krizin Ortaya Cikis Zamani

Birinci kriz modelleri Krugman (1979), Flood ve Garber (1984) ve Obstfeld (1986)

tarafindan Onerilmistir. Asagida Agenor, Bhandari ve Flood (1992) takip edilerek, birinci

nesil kriz modelleri mantig1 i¢inde Odemeler dengesi krizinin ortaya c¢ikis zamani

formilize edilmektedir

Buna gore model asagidaki sekilde tanimlanabilir:

m,—p, =¢—ai, g, >0 (1)
m, =D, +(1— )R, 0<y <1 )
D, =u 1<0 3)
P=s 4)

i, =i+ E st (%)

m, nominal para stoku y geliri.D, yurti¢i, R, merkez bankasinin déviz rezervlerini s,

nominaol doviz kurunu P, fiyat seviyesini i yabanci iilkelerin faiz orani ¢ yurti¢i faiz

oranlarimi, E; beklentiler gostermektedir. Degigkenler {izerindeki nokta biiyiimeyi

gostermektedir.

(1

Numarali denklem reel para talebini tanimlamaktadir. Buna gore gelirin pozitif
ve faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. (2) numarali denklem para stokunu
rezervlere ve yurti¢i kredilere baglayan bir tanimi gdstermektedir. Yurtigi
krediler (3) numarali esitlikte gosterildigi tizere x4 oraninda artmaktadir. Satin
alma giicli paritesi (yabanci fiyatlarin 1°e esit oldugu varsayimi altinda) ve
korumasiz faiz paritesi, (4) ve (5) numaral esitliklerde tammlanmustir. ileriye

doniik beklentilerin tam olarak 6ngoriilebildigi varsaymm altinda E,S, =s, ve
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y=10 oldugunu kabul edersek ve (1), (4) ve (5) numarali denklemleri

birlestirirsek,

m, =3, —as, ©)
Doéviz kuru s diizeyinde sabitse s, =0 olur ve merkez bankasi, para talebinde meydana

gelebilecek bir degisikligi uluslar arasi rezervlerle miidahale ederek giderecektir. (2) ve (6)

denklemleri kullanarak,

_ (Sz _7D )
Ty v

Burada (3) numarali denklemden yararlanarak (8) numarali denklemi elde edebiliriz.
R, =-ul6 O=1-1)y 8)

(8) numarali denklem, eger yurti¢i kredilerdeki genisleme asir1 ise yani (6) numarali

denklemle gosterdigimiz sabit para talebini (s, =0  ve s, =) astyorsa, kredilerdeki

genisleme oraninda rezervlerinde azalacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla, merkez
bankasinin sinirli miktardaki uluslar arasi rezervleri, belirli bir siire sonra tamamen

eriyecektir.

Merkez bankasi, R gibi bir diizeye diistiikten sonra, kuru gegerli diizeyinden daha fazla
siirdiiremeyerek doviz piyasasindan ¢ekilecek ve bu noktadan sonra déviz kurunu serbestce
dalgalanmaya birakacaktir. Rasyonel davranan ekonomik birimler spekiilatif hareketler
olmadan, rezervlerin belli bir diizeye diisecegini ve dolayisiyla en sonunda sistemin krize
dontisecegini ve c¢oOkecegini Ongorebileceklerdir. Merkez bankasi gecerli rezerv
diizeyinden, doviz kurunu daha fazla siirdiirebilecekken, spekiilatorlerin  dovize
yonelmeleri sebebiyle rezervlerin tamamen erimesiyle ortaya cikacak kriz zamani dnceye
alinmis olacaktir. Bir diger ifadeyle, sistemin ¢okecegini 6n goren spekiilatorler dovize
yonelerek rezervlerin daha ¢abuk erimesine neden olacaklar ve bdylece krizin ortaya ¢ikis
zamani Onceye alinmis olacaktir (DOGANLAR, 2002, ss.6-8’den aktaran; SAHBAZ,
2003, ss.16 -18).
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Burada serbest kur sistemine gec¢is zamaninin hesaplanmasi 6énemlidir. Yani, piyasa
gostergeleri tarafindan belirlenen golge dalgalanan doviz kurunun gegerli olan sabit doviz
kuruna esit oldugu diizeyde kriz ortaya ¢ikacaktir. Golge doviz kuru, t zamaninda merkez
bankasinin rezervlerinin tamamen eridigi, kuru dalgalanmaya biraktigi, fakat yurtici
kredilerin genislemesine izin verdigi kur olarak tanimlanmaktadir. O halde sabit doviz
kuru, golge dalgalanan doviz kurunu ge¢misse, yani sabit doviz kuru daha fazla deger
kaybetmisse sabit kur sistemi giivence altinda demektir. Fakat golge kuru sabit kuru
gecmeye basladigi andan itibaren sistem daha fazla siirdiiriilemeyecektir. Golge kur sabit
kurun altinda ise, spekiilatorlerin dovize yonelmeleri karli olmayacaktir. Ama golge kur,
sabit kurun lizerinde ise, spekiilatorler i¢in aninda kar saglayacaktir. O halde yapilmasi

gereken golge kurun bulunmasidir. Golge kuru su sekilde yazilabilir:

Si-k+kim; (9)

(9) numarali denklemdeki degiskenlerin biiylime oranlar1 cinsinden gosterirsek (2)

numarali denklem dalgali kur sisteminde m;= Dy’ ye doniisecektir.

Si=kyu (10)

(10) numarali denklem, kriz sonrasi olusan doviz kuru sisteminde, kurun yurtici
kredilerindeki biiyiime oranina bagli olarak deger kaybedecegini gdstermektedir. (10)
numarali denklemi (6) numarali denklemde yerine koyarsak, (11) numarali denklemi elde

ederiz.

Si=m, + ak,yu (11)

(11) ve (9) numarali denklemleri karsilastirirsak ko = ayu, k, =1 oldugunu gortiriiz.

D; = Dy + m¢ -m; / & oldugunu hatirlar ve bunu (11) numarali denklemde yerine

koyarsak, (12) numarali denklemi elde ederiz.

St= ¥y (Do+ au) + yut (12)
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Sabit doviz kuru sisteminde uygulanan kur s, golge dalgali kurunu S; esit oldugunda
sabit doviz kuru sistemi ¢okecektir. (12) numarali denklemden sistemin krize girecegi

zaman (t.) elde edebiliriz. Krizin baslangi¢ aninda s = s; olacagindan,

tczw_a (13)
i

(2)  numarali denklemden yararlanarak s = D, +(1—-y)Ro yazabiliriz. Ry

baslangigtaki rezerv miktarin1 vermektedir. Bunu (13) numarali denklemde

yazarsak, (14) numarali denklemde krizin ortaya ¢ikis zamanini bulmus oluruz.

— R
tc=(S N 0)_a
T

R
t =ﬁ—a (14)

(14) numarali esitlige bakarak asagidaki sonuclara ulasabiliriz.

Baglangigtaki rezerv miktar1 (Ro) ne kadar fazla ise krizin ortaya ¢ikis zamani da

o kadar gecikecektir.

. Kredilerdeki genisleme orani (&) ne kadar diistik ise, krizin ortaya ¢ikis zamant

da o kadar gecikecektir.

. a = 0 ise, yani spekiilasyon ise doviz krizi rezervler tamamen eriyinceye kadar
ortaya ¢ikmayacaktir. Para talebinin faize olan duyarlilig1 (esnekligi) para talebi
ve rezervlerde meydana gelen azalmanin biiyiikligiinii belirleyecektir. O halde

a ne kadar biiyiik ise krizde o kadar dnceye alinmis olacaktir.

o Spekiilasyonun olmadig1 bir ortamda sistemin tabii ¢Okiis zamani ORy/ u

olacaktir.
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Son olarak para toku igerisinde yurti¢i kredilerin orani1 ne kadar biiylikse, yani (y)ne

kadar biiyilkse kriz daha ¢abuk ortaya cikacaktir (DOGANLAR, 2002, ss.8-10’dan
aktaran; SAHBAZ, 2003, ss.18-20).

Bu analiz bize, spekiilatif ataklarin daha merkez bankasinin rezervleri tamamen

erimeden ortaya ¢ikacagini gostermektir. Spekiilatif ataktan hemen 6nceki rezerv miktarin

belirlemek i¢in (Z) (7) numaral1 denklemi kullanarak,

— lim - — —
Rt = - Rt=(s—yDt,)/(1-y) ve Dt,=D,+ u(t,) oldugundan,
—>

c

R,)|s = 7(Dy + e ) |11 - 1 (15)

(14) numarali denklemi kullanarak,

s—0=nulr, +a) (16)
(15) ve (16) numaral1 denklemi birlestirirsek,

RZ =yua/0 (17)

Kriz baglamadan 6nce sabit bir diizeyde olan para stoku, yurti¢i krediler g oraninda
arttigi ve rezervlerde /O oraninda siirekli distiigi i¢in para stokunu olusturan

unsurlarinda dagilim siirekli degigsmektedir. Sistem degismeden 6nce spekiilatif hareketler

meydana gelecek ve hem rezervler hem de para stoku uo /O kadar azalacaktir. Spekiilatif

hareketler neticesinde rezervler tamamen erdigi i¢in, dalgalanan kur sistemine gecilmesiyle
birlikte para stoku sadece yurti¢i kredilerden olusacaktir. Spekiilasyon olmazsa, sabit kur
politikas1 t; zamanima kadar siirdiiriilebilecektir. Fakat bir siire sonra sisteminin
cokeceginin farkina varan spekiilatorler ellerindeki ulusal parayr doviz krizinin getirecegi

zararlardan korunabilmek i¢in yabanci varliklara yonlendirecekler ve Merkez Bankasi
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rezervlerinde hizla azalmalar meydana gelecektir ( DOGANLAR, 2002, ss.10-12’den
aktaran; SAHBAZ, 2003, ss.20-22).

2332.ikinci Nesil Modeller

Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren bazi iktisatgilar bu konuda cesitli
calismalarda bulunmuslar ve alternatif agiklamalar getirmislerdir. Bu modellerin ortak
noktasi, ekonomik temellerde siirekli bir bozulma olmadigr durumda da bir krizin ¢ikma
ihtimaline vurgu yapmalaridir. Ikinci nesil modeller ile ilgili baz1 ¢alismalar1 Calvo (1995).
Cole ve Kehoe (1996), Obstfeld (1994, 1996), Sachs, Tornell ve Velasco (1996) ve Drazen
(1998) yapmuslardir.

Ikinci nesil modeller, 6zel sektdr davramislarinda herhangi bir degisme ortaya ¢iktig
zaman hiikiimetlerin bu degisime tepki gostermeleri durumunda nasil bir sonucun ortaya
cikacagina odaklanmaktadir. Diger bir ifade ile hiikiimetlerin sabit doviz kuru politikasi ile
diger hedefleri arasinda tercih yapmak durumunda kalirsa ortaya nasil bir sonug ¢ikacagina
aciklik getirmeyi hedeflemektedir. Ikinci nesil modellere gére izlenen para ve maliye
politikalar1 doviz kuru politikalar ile tutarl olsa bile piyasa beklentilerinde meydana gelen
bir degigsme hiikiimetlerin tercihlerini de degistirebilmekte ve ekonomi bu sekilde kendi
kendini besleyen bir siiregte krize yakalanabilmektedir. Dolayisiyla ekonomi, spekiilatif
hareketlerin goriilmedigi bir denge durumunda iken, beklentilerin degismesine ve
spekiilatif hareketlerin baglamasina neden olan herhangi bir gelisme de birden bire krizi

baslatabilmektedir (SAHBAZ, 2003, s.22).

II. nesil modellerin kalbinde sabit doviz kurunun korunmasinin fayda-maliyet analizi
yatmaktadir. Bu modele gore hiikiimetler déviz kuru paritesini korumanin faydasiyla,
paritenin korunmasinin maliyetini karsilastirarak bir karar alacaklardir (ASLANTAS-

ODYAKMAZ, 1998, s.3).

Ikinci nesil modeller, ¢oklu denge durumu 6nermektedir. Buna gore, birinci denge
durumunda, doviz kuruna yonelik spekiilatif hareketler meydana gelmedigi miiddetce,
sabit doviz kuru degistirilmeyecek veya terk edilmeyecektir. Ciinkii uygulanan politikalar

sabit déviz kuru sistemi ile tutarsizlik igermemektedir. ikinci denge durumunda ise, sabit
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doviz kuru degistirilecek veya terk edilecektir. Ciinkii spekiilatif hareketler neticesinde
yeni doviz kuru sistemiyle tutarliligi saglamak i¢in uygulanan makro ekonomik politikalar

degistirilecektir.

Cogu ikinci nesil modelde iki anahtar faktor — hiikiimet bir amag¢ fonksiyonunu
maksimize eden aktif bir temsilcidir, - ¢oklu dengeye giden dongiisel bir yontemin oldugu

varsayilmaktadir.

Bu 6z varsayimlar (kurumsal beklentiler) belki de bir veya daha fazla dengeye
gidebilir, bu modellerin ¢ogu dogrudan veya dolayli olarak kendi kendini besleyen
krizlerin ortaya ¢ikma ihtimalini kabul eder. Ornegin, énemli bir grup yatirrmeinin biitiin
kotiimserligi  doviz kuru sisteminin sona ermesine ve olumsuz beklentilerin
dogrulanmasina neden olan bir sermaye kagisini baglatirsa boyle bir kriz ortaya ¢ikar. Bu
nedenle bazi ikinci nesil modeller bir denge durumundan, bagka bir denge durumuna

hareketleri belirlemede ekonomik ajanlarin davraniglarini giiclendiren davraniglarin

etkisini vurgulamaktadir (ESQUIVEL-LARRAIN, 1998, s.4).

Obsfeld (1994) tarafindan ortaya konulan Ikinci Nesil Modeller, sabit déviz kuru ve
daha genisleyici para politikasi uygulama istegi arasindaki miicadelenin sonucu olarak
aciklanmaktadir. Yatirimcilar, hiikiimetin yeni doviz kuru paritesini daha yiiksek bir
diizeyde secmeye izin vereceginden sliphe duymaya basladigi zaman, faiz oranlarindaki
baski sonucu hiikiimet pariteyi u¢ sinirinda iizerine itekler. Bu ug¢ noktay1 sabit doviz
kurunu sona erdirme noktasi olarak degerlendirmek miimkiindir (KRUGMAN, 1999,
ss.1-4).

Ikinci nesil modellerde ¢ok fazla ortak dzellik olmasina ragmen, ¢cok énemli konularda
da farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bazi modellerde ekonomik temeller bir krizin ne zaman
cikabilecegini belirlemede cok dnemli bir yer isgal etmektedir. Ozellikle, bazi ikinci nesil
modeller bir krizin nerede olabilecegi veya nerede olamayacagi konusunda kritik
degiskenler igin orta seviye bir aralik belirlemektedirler. Bu nedenle, bir krizin olma
ihtimali ekonomik temellerin pozisyonu tarafindan belirlenir ve goreceli olarak iyi

ekonomik temellere sahip bir iilke asla bir para krizi yagamaz.
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Bu noktadan hareketle sunu belirtmek miimkiindiir ki; her ne kadar bir krizin ortaya
¢tkma zamanini tahmin etmek miimkiin olmasa bile, hangi iilkelerin bir para krizinin i¢ine
diisecegini tahmin etmenin ¢ok zor degildir. Ayrica bu modellerin bazilari, beklenmedik
soklarin veya makro ekonomik ¢evrede ani degisikliklerin yonetimin déviz kuru sisteminin

sona erdirmelerine neden olabilecegini belirtmektedir (ESQUVIEL-LARRAIN, 1998, s.5).

2333. Uciincii Nesil Modeller

Giineydogu Asya Finansal krizinde, kriz iilkelerinin hiikiimetleri 1997 yili baslarinda,
1996 yilinda biiylimenin yavaslamasina ve bazi kapasite fazlaliklarina ragmen 1yi durumda
idiler. Fakat higbiri Ingiltere’de oldugu gibi istihdam ve déviz kuru arasinda secim yapma
durumu ile karst karsiya degillerdi. Kriz, olusumundan kisa bir siire dnce ortaya ¢iktigi
tilkeler i¢in giiclii biiylime tahminleri yapan IMFyi bile sasirtmistt (YILMAZ-KIZILTAN-
KAYA, 2005, s.93).

1994-95 Latin Amerika ve 1997-98, Giineydogu Asya krizini agiklamada bundan
onceki modellerin yetersiz kalmasi sebebiyle temelinde bankacilik ve finans kesimi
sorunlarinin yattig1 ve asirt bor¢lanmanin koriikledigi krizler tigiincii nesil modellerle
aciklanmaya calisilmistir. Bu modelde diger modellerde oldugu gibi biitce agiklarinin
monetizasyonu nedeniyle spekiilatif atak yasanmamis veya politik bir tercih yapilmamistir.

Finansal sistem krizlerde merkezi bir rol iistlenmistir (SAVAS, 2003, s78).

Uciincii nesil modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektdriiniin
roliinii vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir
dongii yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin {ilkeler arasinda yayilma

mekanizmasini agiklamaya calismaktadir (YILMAZ-KIZILTAN-KAYA, 2005, s.93).

Ikinci nesil modellerde oldugu gibi kamunun agik ve zimni kurtarma garantileri
(bailout guaranties) vermesi nedeniyle bankalarin asiri bor¢ vermesi s6z konusudur.

(SAVAS, 2003, 5.79).

Krugman’in (1998), ahlak riski yaklasimi ve Sachs’in (1998), finansal atak yaklagimi

bu cer¢evede degerlendirilen Oncii ¢aligmalardandir. Krugman’a gore, finansal aracilarin
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yaratmis oldugu yiikiimliilikklerin agik veya zimni olarak hiikiimet garantisine alinmis
olmasi, ahlak riski sorununa yol ag¢mustir. Ozellikle, bankalarin riskli projeleri
kredilendirme davranisinin yayginlagsmasi ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi,
finansal aktif fiyatlarin1 yiikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede
bliytlitmiistiir. Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide
genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi i¢inde donuk
aktiflerinin pay1 6nemli Ol¢lide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin
kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik

krizleri ise para krizlerine yol agmustir.

Sachs’a gore yiikiimliiliiklerin vade yapisinin aktiflerin vade yapisindan daha kisa
olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik hiicumun potansiyel kaynagim
olusturmaktadir. Giinlimiiz finans diinyasinda, bankalarin fon kaynaklarinin ve kullanim
alanlarinin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve kur riskinin birlikte var olmasina
yol agmaktadir. Bu risk birbirini besleyerek, bankalar agisindan likidite problemi
yaratmakta ve lilkenin temel makro iktisadi ve gostergelerinde sorun olmasa bile krizin

nedenini olusturmaktadir.

Finansal sektor problemleri parayr zayiflatirken, bir devaliiasyonda banka
pozisyonlarin1 ciddi bir bi¢cimde zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongiiye

doniigebilmektedir (YILMAZ-KIZILTAN-KAYA, 2005, s.93).

Kamisky ve Reinhart’in ¢alismasinda ulusal paranin ¢okiisliyle bankacilik sektorii
krizinin derinlestigi ve krizler arasi kisir dongiiniin bu sekilde basladig: belirtilmistir. Hatta
bir¢ok defa para krizlerinden hemen sonra, bankacilik sektorii ¢ok zor durumda iken,
yuksek faizler kur lizerinde biiyiik baski olusturur. Bu durumda pariteyi korumak
gerekmektedir. Artik problemlerin biriktigi zor bir donem i¢ine girilmistir. Resesyon veya
biiylime oraninda azalma, dis ticaret hadlerinin kotlilesmesi, kur degerlenmesi, artan kredi
maliyetleri iki tiir krizin de habercisi olmaktadir. Gostergeler bu durumda iken hangi krizin

once gelecegi lilke sartlarina gore faklilik gostermektedir.

Finansal liberalizasyon veya uluslararasi sermaye piyasalartyla biitiinlesme, hizli

finansman yollarin1 agarken bir taraftan da bankacilik sistemini dayanagi olmayan borglar
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saglayarak finansal kirilganlik (financial vulnerability) gibi biiyiik bir tehlikenin igine
sokabilir (SAVAS, 2003, s.82).

Bu cercevede sanayilesmis iilkelerdeki onemli iktisadi gelismelerin (dis ticaret
hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiytlik dl¢ekli degismeler), yatirimlarin
kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan biitiinlesmesi gibi faktorlerin gelismekte

olan tilkelerde krizi harekete ge¢irdigi kabul edilmektedir.

234. Bankacilik ve Para Krizleri Arasindaki iliski

Para ve bankacilik krizinden her biri (genelde ikiz kriz olarak adlandirilir) bir digerini
sik sik etkileme egilimindedir. Para ve bankacilik krizleri arasinda bir¢ok baglant1 vardir.
Bu baglantilar su sekilde ifade edilebilir (KAWAI-NEWFARMER-SCHMUKLER, 2001,
s.2):

o Bankacilik krizleri para krizlerine neden olabilir. Yatirimcilar ciddi bir bankacilik
krizinin yakin bir zamanda olacagina inandiklar1 zaman, portfoy yapilarini yurigi
varliklardan yabanci varliklara dogru kaydirmaktadirlar. Merkez bankasi finansal
piyasaya likidite enjekte ettigi zaman (sorunlu bankalarin kefaletini ddeyerek
tavsiye etmek icin), asir1 para yaratimi para spekiilasyonuna ve yabanci doviz

rezervlerinde azalmaya yol agmaktadir.

. Para krizleri bankacilik krizlerine neden olabilir. Sabit doviz kuru rejimi altinda
yabanct doviz rezervlerinin ¢ok hizli olarak tilkenmesi merkez bankasini yiiksek
gliclii paray1 (piyasadaki nakit para ile vadesiz banka mevduat hesaplar1 toplama,
rezerv paray1) kismaya zorlamaktadir. Bundan dolay1 toplam paranin azalmasina,

banka iflaslarinin artmasina ve bankacilik krizlerine neden olmaktadir.

J Para ve bankacilik krizleri ortak faktorlerden kaynaklanabilir. Ekonomik
biliylime, biiyiikk oranlarda sermaye girisi ve banka kredilerindeki yiikselme ile
finanse edildigi zaman, bu biiylimenin sonunda para ve bankacilik krizi ortaya

cikabilir.
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Mishkin (1997)’de Para ve Bankacilik krizlerinin etkilesim mekanizmasinin temelinde,

ilk kritik parametrenin faiz oranlar1 oldugu belirtilir. Mishkin (1997) bankacilik ve para

krizlerinin etkilesim siirecini sekil 5’deki akisla 6zetlemektedir (DINCER, 2003, s.21).

Mali Sektor Faiz Finans Dis1
Bilangolarinda Oranlarinda .
Bozulma Artis Bilangolarda
Bozulma

Belirsizlikte
Artig

v

v

Menfi se¢im ve ahlaki risk

sorunlar1 kotiilesir.

<

Doviz Krizi

Menfi se¢im ve ahlaki risk

——— P sorunlar kétiilesir.

Ekonomik faaliyette daralma

Bankacilik Krizi

Menfi se¢im ve ahlaki risk

sorunlari kotiilesir.

Ekonomik faaliyette daralma

Sekil: 5

Bankacilik Krizi ve Déviz Krizi liskisi

Kaynak: DINCER, 2003, s.21
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235. D1s Bor¢ Krizi

D1s borg krizi, bir iilkenin ister kamu ister 6zel kesime ait olsun dig borg¢larini
0deyememesi durumunda olusur. Dis borglar, disaridan saglanan kaynaklarin belirli bir
plana bagl olarak anapara taksitleri ve faizleriyle birlikte geri 6denmesini gerektirir. Bu
durum {ilkenin ihracati, doviz kaynaklar1 ya da genel olarak ekonomik faaliyetleri iizerinde
bir baski dogurur. Reel agidan bu yiik, her yapilan iiretim ya da kisi basina diisen milli
gelirlerin belirli bir payinin dis bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi demektir. Kugkusuz dis
borglar arttik¢a, siire ve faiz oranlar1 agisindan elverissiz kosullar olustukca, bu yiik de o

kadar artacaktir (DINCER, 2003, ss.22-23).

236. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi ¢ok dnemli fonksiyonlarina zarar veren bir sok

olarak tanimlanmaktadir (MARSHALL, 1998, s.13).

Marshall’in yapmis oldugu calismasinda ortaya koymus oldugu bazi ¢ikarimlar

sunlardir MARSHALL, 1998, s.15):

o Bu tiir krizler finansal piyasa orijinlidir, finansal piyasalarda ortaya ¢ikar veya
finansal piyasalarda boyutlar1 daha da biiyiimektedir. Baska bir ifadeyle, firmanin
ihtiyac duydugu sermaye, firma disindaki yatirnmcilardan karsilayabilirlerse,

sistematik riskte ortaya ¢ikmaz.

o Sistematik finansal krizlerde, bir yayilma (contagion) siireci bulundugundan
dolay1 bir iilkede veya sektorde meydana gelen sorunlar, kisa siirede diger
sektorlere veya iilkelere de yayilirlar. Ornegin, Asya krizinin baslangicinda
meydana gelen sirket iflaslar1 Kore ve Tayland’da ortaya ¢ikmasina ragmen, bu
durum kisa bir siirede bolgedeki diger iilkelerin piyasalarina yayilarak onlar1 da

olumsuz yonde etkilemistir.
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. Sistematik finansal kriz ortaya ciktiktan sonra yatirimcilar piyasalara olan
giivenlerini kaybederler. Firmalarin gereksinim likiditeyi kesme yoluna giderler.
Yatirnmcilar tarafindan likiditenin kesilmesi firmalarin kredibilitelerinde ki bir

diisiisten degil de yatirnmcilarin kendi diisiincelerinden kaynaklanir.

J Sistematik finansal krizler ekonomide reel anlamda ¢ikti ve etkinlik kaybina
neden olmaktadirlar. Ornegin, borsalardaki her diisiis sistematik kriz olmamakla
birlikte, bu diisiisteki tilkelerdeki tiim bireyleri de olumsuz yonde etkileyerek
ekonomik faaliyetlerde bir azalmaya neden oluyorsa sistematik kriz meydana

gelmistir.

. Kriz siirecinde olusan iflaslarin ekonominin 6nemli bir kismi {izerinde olumsuz
sonuclar dogurmaktadir. Piyasada ortaya ¢ikan iflaslarin etkisinin giderilmesi,
giiven ortaminin olusturulmasi ve ekonomik faaliyetlerdeki azalmanin olumsuz
yansimasini ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bundan dolay1r da sistematik

finansal krizler politik miidahaleyi de gerektirmektedirler.

. Sistematik krizin diger onemli bir 6zelligi de krize yol agan ciddi bir olayin
olmasi gerektigidir. Piyasada olumsuzluklara ragmen likidite saglamaya devam
eden yatirimcilar, bir bankanin batmasi veya siyasi bir olay1r bahane ederek

likiditeyi kesebilirler.

237. Krizler ve Gostergeler (Sinyaller)

1970’11 yillara kadar finansal piyasalarin biiyiik bir kisminda negatif reel faiz oranlari
uygulantyordu. Ancak 1970’lerin sonu ile 1980’lerin basinda hem gelismis hem de yeni
gelismeye baslayan ekonomilerde hizlica gerceklestirilmeye baslanan finansal reformlar,
reel faiz oranlarimi arttirmistir. Diinya ekonomisinde gozlenen reel faiz oranlarindaki
artiglar ise doviz ve tasarruf agigi igerisinde bulunan {ilkelere ilave yiikler getirmis;
borglarin ¢evrilmesinde sorunlar1 artmistir (EMSEN, 2003, s.55). Bu durum finansman
ihtiyaci igerisinde bulunan ¢ogu gelismekte olan {ilke ekonomilerinin krizler yasamasina

neden olmustur.



95

IMF tarafindan, daha Once yasanan krizlerden elde edilen deneyimler kapsaminda
muhtemel bir para krizine karst duyarliligl arttiran degiskenler tespit edilmistir. Bu
degiskenler, reel doviz kuru, kredi artis1 ve teminat altina alinmamis yurti¢i bankacilik
sektorli yiikiimliiliiklerini gosteren M2 nin toplam uluslararasi rezervlere olan oranidir. Bu
degiskenlerin normal zamanlarda ki ortalama seviyesinin iistiinde olmasi, o iilkenin
potansiyel bir krize karst duyarliligini arttirmaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi,
muhtemel bir kriz olasiligin1 belirten en erken ve en iyi gostergelerden birisidir. Krizin
baslangicindan yaklasik 13 ay once ulusal paranin iki y1l dnceki ortalama degerine kiyasla

reel deger kazanmasi, dikkat cekici bir gdstergedir (DINCER, 2003, ss.23-24).

IMF tarafindan, ulusal paranin deger kazanmasi, reel yurtici kredi hacmindeki artis ve
M2/Uluslararasi Rezerv orani kullanilarak muhtemel bir para krizine kars1 makroekonomik
duyarliligr gosteren bir indeks olusturulmus, bu indeks kapsaminda Kasim 1993-97
donemine iliskin olarak Asya ve Latin Amerika d{ilkelerine iliskin hesaplamalarda
bulunulmustur. Burada dikkat edilmesi gereken husus, s6z konusu indeksin krize tahmine
yonelik degil kriz riskini arttiracak sekilde hassasiyeti belirlemek i¢in olusturuldugudur.
Ayrica kriz, sadece bu gostergelerdeki degisim sonucu meydana gelmemekte, sz konusu
gostergelerde  belirgin = bir  degisiklik olmadan yayilma etkisiyle de kriz
gerceklesebilmektedir (DINCER, 2003, s.24).

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisinda erken uyari sinyali veren belli bash gostergeler

sOyle siralanabilir (EMSEN, 2003, ss.56-60):

. Asirt borg devresi gostergeleri: Bu gostergelerin herhangi birinde meydana gelen
artiglar muhtemelen finansal sektdr sorunlarinin igareti olabilir. Dolayisiyla
burada s6zii edilen degiskenleri sdyle siralamak miimkiindiir. 1) M2 carpani, 2)
Yurti¢i kredilerin nominal Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’ya orani, 3)
mevduatlara uygulanan reel faiz oranlari, 4) mevduat faizlerine gore kredi verme

orani
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Sermaye bilan¢osu gostergeleri: Sermaye bilangosu ile ilgili gostergeler; doviz
rezervleri ve mevduatlara uygulanan (aylik) yurtigi ve yurt disi faiz oram
farkliliklaridir.

Cari iglemler bilangosu gostergeleri: Cari Islemler Bilangosu (CIB) ile ilgili
gostergeler; yanilginin bir 6l¢iitii olarak trend degerinden reel déviz kurunun
nispi sapmasi, ithalat ve ihracat degerleri ile ticaret hadlerini kapsar. Bu
cercevede ithalatta artislar ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesi CIB’de

potansiyel problemlere isaret eder.

Finansal gostergeler: Yukarida belirtilen gostergelerin yani sira diger finansal
gostergeler ise, asir1 reel M1 balanslar1 (miktari), reel ticari banka mevduatlari ve
doviz rezervlerinin M2’ye oranidir (Bu son gosterge para krizi durumunda ulusal
para cinsinden mevduatlardan yabanci para cinsinden mevduatlara yonelimi ifade
eder. Boylece Merkez Bankasi’nin yiikiimliiliikleri karsilayabilme giicli ortaya

cikar).

Diger gostergeler: Uretimde ani diisiisler, tahvil piyasasinda ani diisiisler, Biitce
aciklar1 ve se¢cim donemi gibi siyasal degiskenler krizlerin zamanlamasina da
baglanabilir. Bu baglamda para krizlerini 6nceden haber veren gdstergeler tablo
10’da belirtilmistir.

Tablo:10

Para Krizini Onceden Haber Veren Gostergeler

Kriz Oncesi Aylar
Gostergeler Ulke Grubu 13 Ay | 8Ay | 3 Ay
Ulusal Paranin Asir1 Degerlenmesi Sanayilesmis + + +
Gelismekte Olan + + +
Yurt I¢i Kredi Genislemesi Sanayilesmis + +
Gelismekte Olan + +
M2/Rezervler’in Artis Sanayilesmis + + +
Gelismekte Olan + + +
Hisse Senedi Fiyatlarinda Diisiis Sanayilesmis + + +
Gelismekte Olan
Diisiik Yurt i¢i Reel Faiz Oram Diizeyi Sanayilesmis + +
Gelismekte Olan
Ticaret Hadlerinde Kotiilesme Sanayilesmis
Gelismekte Olan +
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Diinya Faiz Oranlarindaki Artis

Sanayilesmis
Gelismekte Olan

Kaynak: DINCER, 2003, 5.25

Yukaridaki tablo, 1975 ocak aymdan 1997 kasim ayina kadar olan donemde 20’si

sanayilesmis olmak tiizere toplam 50 iilkeye iliskin aylik veri toplanarak yapilan regresyon

analizi sonuglarin1 gostermektedir.

Finansal krizleri 6ngérmede referans olarak kabul edilen degiskenlere iligskin bir diger

yaklagim ise, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan yapilan ¢aligmadir. Bu

calismada krizleri dngdrmede referans olarak kabul edilen degiskenler on baslik halinde

belirtilmistir. Bu degiskenler (KAMINSKY- LIZONDO-REINHART, 1998, s5.9-10):

Sermaye hesabr: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa donemli sermaye

akimlari, dogrudan yabanci sermaye, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki

farkliliklar.

Bor¢ profili: Toplam dis borg, kamu dis borcu, kisa donemli borglar, faiz yapisina
ve kredi verenlerin tipine gore siniflandirilan borg payi, borg servisi ve yabanci

yardimlar.

Cari islemler hesabi: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi,

ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve yatirimlar.

Uluslararas: degiskenler: Yabanci reel GSMH biiylime hizi, faiz oranlar1 ve fiyat

seviyesi.

Finansal serbestlesme: Kredi biiylimesi, para carpanindaki degisme, reel faiz

oranlari, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark (spread).

Diger finansal degiskenler: Merkez bankasinin bankacilik sistemine aktardigi
kredi miktar1, para talebi ve arzi arasindaki aciklik, tahvil getirileri, yurtici

enflasyon orani, golge doviz kuru, M2/uluslar arasi rezervler.
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° Reel sektor: Reel GSMH biiyiime hizi, iiretim, tcretler, hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler, istthdam/issizlik, iiretim acig1.

. Mali degiskenler: Mali agik, hiikiimet tiiketimi ve kamu sektOriine yonelik
krediler.

. Kurumsal-yapisal faktorler: DOviz kontrolleri, sabit déviz kuru sisteminin
uygulandigr dénem, finansal serbestlesme, bankacilik krizleri, gegmiste yasanan

doviz krizleri.

J Politik  degiskenler: Hiklimet degisikligi, yeni maliye bakani, politik

istikrarsizlik, se¢im.

Anilan degiskenlerle ilgili olarak su degerlendirmeler yapilabilir (KAMINSKY-
LiZONDO-REINHART, 1998, ss.12-13):

J Etkin bir uyar sistemi, genis bir degisken setini icermelidir. Ciinkii para krizleri,

cogu kez, ¢cok ekonomik degiskeni ve hatta politik degiskeni ihtiva etmektedir.

. Bu degisken setleri, parasal krizlerle ilgili uluslar aras1 rezerv, reel doviz kuru,
kredi genislemesi, kamu kesimine agilan krediler ve iilke enflasyon oranlar1 gibi

yeterli sayida degiskeni icermelidir.

J Degiskenlerin dis bor¢ profili ile iliskilendirilmesi uygun olacaktir. Ayrica cari

hesap dengesi de yararli bir degisken olarak degerlendirilmelidir

Kaminsky ve Reinhart modellerini gelistirirken on besi gelismekte olan (Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, israil, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler,
Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella) ve besi gelismis iilke (Danimarka, Finlandiya,
Norveg, Ispanya, Ispanya, ve Isveg) olmak iizere, yirmi iilkede 1970-1995 arasi yasanan

yetmis alt1 krizi temel almustir.

238. Krizlerin Yayilma Etkisi (Contagion Effect)
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Ekonomik krizlerin lokal kalmayip, bolgesel anlamda birgok iilke lizerinde etkilerinin
ortaya c¢ikmasi ile birlikte krizlerin yayilmasi boyutu iizerine tartismalar ve teorilerde
gelismeye baglanmistir. Ancak genel olarak yayilma tanimlamasi agisindan literatiirde
ortak bir gorlis birligi bulunmamaktadir. Eichengreen-Rose-Wyplosz (1996), baska bir
yerde kriz oldugunun bilinmesi halinde, yurti¢inde krizin olacagi olasilig1 {izerinde
durmuslardir. Bu cercevede oOzellikle lilkenin es zamanli makroekonomik degiskenler
kiimesi (reel doviz kuru, rezervler vb.) ile iilkeler arasinda miisterek olan makroekonomik
degiskenlerin (uluslararasi faiz oranlar1) kontrol edilecegine yogunlagilmistir. Dolayisiyla
kriz yayilma siirecinde olasi ticaret veya finans baglantilar1 temel degiskenler olarak ele

alinir (EMSEN, 2003, s.64).

Dornbusch, Park ve Claessens (2000) ise ortaya koymus olduklar1 ¢aligmalarinda genel
olarak yayilmay1 (Contagion), bir iilkeden (yiikselen piyasadan) digerine dogru piyasa
bozukluklarinin dagilmasi, ilerlemesi anlaminda kullanilmaktadirlar. Déviz kurunda, stok
fiyatlarinda, agik etkili yayilmalar ve sermaye akimi igerisinde karsilikli hareket olarak bir
olusum gozlemlenebilmektedir. Yayilma ¢ok farkli sebeplerden ortaya ¢ikabilmekte ve

kavramsal olarak iki kategoriye ayrilabilmektedir.

Birinci kategori sunu ifade eder ki; spillovers (tasma, bulasma, acilma etkisi) piyasa
ekonomileri arasinda birbirine normal bir bi¢imde baglanma sonucunda ortaya

cikmaktadir.

Diger kategori ise; makro ekonomide veya diger ekonomik temellerde gézlemlenen
degisikliklerle ilgili olmayan ve yalmz yatinmci davraniglari veya diger finansal
aracilarindan dolay1 ortaya ¢ikan finansal krizleri igerir. Bu tanimlama altinda yayilma
(contagion), ekonomik temellerde aciklanamayan bir hareket oldugu zaman ortaya
cikmaktadir. Krizler bir iilkede, yatirimcilarin yatirimlarini  ekonomik temellerde
farkliliklar olmaksizin ¢ogu piyasalardan geri ¢ekmeye yOneltebilmektedir. Bu c¢esit
yayilma, irrasyonel, fenomen, finansal panik, siirii davranisi ve giiven kaybi olarak

isimlendirilen duruma neden olmaktadir (SAHBAZ, 2003, s.25).

Gerek Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996)’da ve gerekse Dornbusch, Park ve

Claessens (2000)’de finansal krizlerin yayilmasinda ana (birincil) etken olarak ticaret veya
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finans baglantilar1 dikkate alinmistir. Ancak gergekte, gerek Avrupa’daki gerekse
Asya’daki kriz tecriibelerinde, iilkeler arasindaki ticari bagimliliklar teoride ongoriilene
nazaran daha zayiftir. 1995’te yasanan Latin Amerika krizinde ise yok denecek kadar
azdir. Bu donemdeki krizler degisik bolgelerde dalgalar halinde ortaya cikmuslardir.
Burada iizerinde durulmasi gereken asil soru krizlerin neden bolgesel dalgalar halinde

ortaya ¢ikmis olduklaridir.

Kriz ve yayilma iizerine literatiir incelendiginde, bir iilkede ekonomik krizin ortaya
cikmasiyla birlikte o {ilkenin gerek mal ve hizmet ticareti, gerekse finansal piyasalar
arasindaki iligkinin derecesi dikkate alindiginda, her iki boyutuyla da yiiksek derecede
iliski icerisinde bulundugu tilkelere krizi nakledecegi olas1 goziikmektedir (EMSEN, 2003,
5.66).

Mal ve hizmet ticareti agisindan olaya bakildiginda, bir iilkenin gelir seviyesindeki
diisiise baglh olarak karsi lilkeden yapacagi ithalatin kisilmasi ve/veya bu iilkenin herhangi
bir sekilde devaliiasyona gitmesine bagli olarak ticaret partneri lilkeden yaptig1 ithalatin
azalmasi, karsi lilkenin ihracat gelirlerini azaltacak ve bu durumda {lilke gelir seviyesi
diisecektir. Ikinci {ilkenin gelir seviyesinde meydana gelen diisiis ile o6demeler
bilangosunda meydana gelen a¢ig1 kapamaya yonelik uygulama ise baslangigta bu tip
uygulamay1 tetiklemis tilkeyi bir kez daha etkileyecektir. Dolayisiyla mal ve hizmet ticareti
acisindan kriz, iki {ilkeyi birlikte sarmis olacaktir (EMSEN, 2003, s.66). Agiklanan bu

durum sekil 6’da gosterilmistir.

Devaliiasyon ve ithalat kisitlamasi

>

B Ulkesi ihracat gelirlerinin azalmasi
A Ulkesi B Ulkesinin milli gelirinin azalmas1 ve ithalatinda diisiisler B Ulkesi

A Ulkesi ihracatinin azalmasi ve gelir seviyesinde diisiisler

Sekil: 6
Odemeler Bilancosu (Para) Krizine Dayah Yayilma
Kaynak: EMSEN, 2003, s.67
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Benzeri siire¢ daha kompleks olmakla birlikte finans piyasalar acisindan da gecgerli
oldugu sekil 7°de gosterilmistir. Burada yayilma kanalinin temelde ii¢ aktorii oldugu (A
tilkesi, B iilkesi ve C iilkesi) varsayilirsa, A iilkesinde mali gdstergelerde meydana gelen
bozulmanin yiiksek derecede iliski icerisinde bulundugu B iilkesinde de benzeri daralmalar
yapacagl kabul edilir. A ve B iilkelerine kredi veren C iilkesindeki mali kurum ve
kurulusglarin ortaya ¢ikan bu ortamda kredileri askiya alma ve hatta ge¢cmis kredileri tahsil
etme yoluna gitmeleri, her iki iilkede de krizi derinlestirici etki yapar (EMSEN, 2003,
S.67).

Ticaret ve finans baglantilar1 oldukga

A Ulkesi B Ulkesi

Ticaret hacminde diisiis

Kamu finansman giigliigii A

<
>
< Yatirim kapasitesinde azaliglar .
<
5 Banka dongiisiinde azalma POA” da artis e
% Reel varlik fivatlarinda diisiis ET
i 3
,7\:_.
<
o
C Ulkesi
Sekil: 7

Bankacilik Krizine Dayah Yayilma
Kaynak: EMSEN, 2003, 5.67

Ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin yayilimimin ticari veya finansal baglantilar yoluyla
gerceklesmedigini savunan goriislerde bulunmaktadir. Bu noktada, baglantilar1 zayif olan

ekonomiler arasinda krizin bulugsmasi konusunda iki ilging rasyonel agiklama getirilmistir.

Bunlardan birincisi, iilkelerin tam olarak gozlenemeyen benzer 6zellikler tagidiklaridir.
Bu durumu tasvir etmek gerekirse, Latin Amerika {ilkeleri, Latin Mizac1 olarak
adlandirilabilecek ortak bir kiiltlirii paylasirlar, ancak bu kiiltliriin ekonomik aktivitelere
olan yansimasi belirsizdir. Yatirimcilar, bu kiiltiirel ge¢misi paylasan iilkelerden birinin

sabit kuru terk etme konusunda baski hissettigini farkina varirsa, hem fikir etmiggesine
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diger iilkelerin de benzer bir baskiya maruz kalacaklar1 kanisina kapilirlar. 1982 yilinda
Latin Amerika tlkelerinin dolar agirlikli borg¢lar1 yiiziinden yasadiklar1 kriz, para krizi
psikolojisine iyi bir ornek teskil etmektedir. Kriz Meksika’dan boélgenin diger iilkelerine
cok biiyiik bir hizla yayilmistir. Filipinler ise, ekonomik durumu ve dis bor¢ stoku en az
Meksika, Brezilya ve Arjantin kadar kotii olmasina ragmen baglangicta krizden
etkilenmemistir. Ancak bir yi1l sonra yatirnmcilar, Filipinlerin bir Asya iilkesi olmaktan
ziyade eski bir Ispanyol kolonisi olduguna karar vermisler ve spekiilatif saldirilara

baslamislardir (ASLANTAS-ODYAKMAZ, 1998, s.5).

Alternatif bir goriis olarak, sabit kuru siirdiirmek i¢in izlenen politikalar siirii psikoloji
etkisini kendi i¢inde barindirmaktadir. Bu etki en iyi Avrupa krizinde gozlenebilir.
Ingiltere ve Italya Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi’ni terk ettikten sonra, benzer bir
hareket Alman Marki karsisinda para birimini sabitleyen Isveg i¢in ekonomik ve politik

acidan daha az maliyetli hale gelmistir.

Diger bir yaklasim da, krizin bulasiciliginin, bireylerin rasyonel olmayan davraniglari
veya para yoneticilerinin karsilastiklar: asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan
rasyonel olmayan beklentileri yansittigidir. Giiney Kore’nin bdlgedeki sorunlu
ekonomilerle olan ticaret bagi oldukca azdir; bu duruma giivenerek yatirimlarin1 bu
tilkeden ¢ekmeyen bir fon yoneticisi, yakalandigi devaliiasyon nedeniyle fon sahipleri

tarafindan yeterli ¢gabay1 gostermemekle suclanabilir.

Siirti psikoloji gibi olumsuz olaylarin yaninda, olumlu beklentiler ya da etkiler de
tilkeler arasinda kolaylikla yayilabilir. 1990’11 yillarin basinda Meksika ve Arjantin’deki
reformlara bagli olarak bdlgeye hakim olan iyimserlik havasi, ekonomik agidan daha az
caba gosteren Brezilya’y1 da pozitif yonde etkilemistir (ASLANTAS-ODYAKMAZ, 1998,
s.6).

2381. Siirii Psikolojisi Etkisi (Bandwagon Effect)
Kanonik Para Krizi Modeli ve Ikinci Nesil Modeller para piyasalarinda var olan

bilginin en 1iyi sekilde degerlendirildigi varsayimma dayanmaktadir. Fakat para

piyasalarinin bu sekilde davrandiklari yoniinde elde ¢ok az delil vardir, dahas1 piyasalarin
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eldeki verileri etkin bir sekilde degerlendirmeleri ile ¢atisacak derecede kotii hareket

ettikleri yoniinde daha fazla 6rneklerde mevcuttur.

Para piyasalarimi etkin bir sekilde davranmaktan alikoyan etkenlerden basta geleni siirii
psikolojisidir. Shiller tarafindan yapilan arastirma, satilan hisse senetlerinin tek sebebini
fiyatlarin daha da diisecegi seklinde piyasada var olan yaygin kanaate baglamaktadir. Para
krizleri agisindan bakilirsa baglangi¢ sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, koyun
giidiistiyle cok daha biiylik miktarlara ulagabilmekte ve o paradan siirii psikolojisi ile toplu

cikislara yol agabilmektedir (ASLANTAS-ODYAKMAZ, 1998, s.5).

Siirli psikolojisinin neden meydana geldigi yoniinde uzmanlar tarafindan ortaya atilmis
iki agiklama karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi; yatirimeilarin 6zel bir bilgiye
sahip olduklar1 diigiincesinden kaynaklanan bandwagon etkisini analiz etmektedir.
Ornegin, birinci yatirnmer iilkedeki emlak piyasasi1 hakkinda, ikinci yatirimei1 bankalarimn
finansal yatirimlar1 hakkinda, ti¢lincii yatirimcida hiikiimetin mali durumu hakkinda kamu
tarafindan bilinmeyen gizli bir bilgiye sahip olduklarini varsayalim. Bu durumda eger
birinci yatirimel biraz olsun olumsuz bir bilgi alirsa mevcut fonlarimi satisa ¢ikarabilir.
Birinci yatirimcinin satisa gectigini 6grenen ikinci yatirimei, kendi sahip oldugu bilgi notr
nitelikte veya cok az pozitif nitelikte olsa bile o da hemen elindeki fonlarini satisa
¢ikaracaktir. Ote yandan iigiincii yatirrmer ise kendi sahip oldugu bilgi ¢ok pozitif nitelikte
olsa bile birinci ve ikinci yatirimcinin satisa gectigini 6grendigi takdirde o yatirimcilarin
piyasasmin durumu ile ilgili koti bir bilgi aldiklarini diistinerek (gergekte kotii bir bilgi
almamus olsalar bile) hemen o da elindeki fonlarini satmaya baglar. Kehoe ve Chari (1996)
piyasalarda gizli bilgiye dayanan bu tiir bandwagon etkilerin piyasada sicak para
olusturacagini ve iilkelerin ekonomik gelecekleri hakkinda ki haberlere para piyasalarinin
genelde gereginden fazla tepki gostermelerine yol agtiklarini ortaya koymaktadir

(SAHBAZ, 2003, 5.29).

Diger bir agiklamada, krize egilimli iilkelerde yatirim yapilan paranin biiyiikk kisminin
dogrudan ilk sahipleri tarafindan degil de, aract kurumlar tarafindan idare edildigi
gerceginin iizerinde durulmaktadir. Yiikselen Pazar fonlarina yatirim yapan sigorta fonu
yoneticisini ele alalim. Siiphe yok ki bu yoneticinin halen popiiler olmayan bir pazarda

kaldig1 durumda sonugta kaybetme ihtimali, gézde bir pazarda kaldigi duruma gore daha
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fazla olur. Para fonu yoneticilerinin basarisinin diger fon yoneticilerinin durumlarina gore
belirlendigi diisiiniiliirse, yoneticilerin benzer sekilde hareket etmelerinin arkasindaki
neden daha kolay anlagilabilir (DINCER, 2003, s.14).

Son bir nokta; 1990’larda yasanan para krizlerinde, ters siirli glidiisii kavrami ortaya
cikmistir. Ters siirii glidiisii, piyasalarin her ne kadar bu tiir krizlere yol acabilecek bazi
isaretler mevcut olsa da, krizden kisa bir siire 6nce asir1 rahat davranildigir durumunu ifade
eden bir terimdir. Para fonu yoneticileri kriz ¢ikma ihtimaliyle olmasi gerekenden daha az
diizeyde ilgilenmektedirler, zira herkes gibi davranmak istemekte ve Oylede

davranmaktadirlar (ASLANTAS- ODYAKMAZ, 1998, s.5).

2382. Kendi Kendini Besleyen Krizler

Higbir yatirimemin doviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile karsi karsiya olmadigi
durumda tasarruflarim1 yurt disina ¢ikarmasi miimkiin olmadigi1 gibi, boyle bir ihtimalin
mevcut oldugu durumda da bahsedilen sekilde davranmasi normaldir. Bir para krizinin
kesin olarak meydana gelmesi bireysel yatirimcilarin paralarint yurt digina ¢ikarmalar ile
gerceklesir. Sonucta beklenti ister iyimser ister kotiimser olsun, kendi kendini besler ve
kendi kendini besleyen kotiimser beklenti durumunda, iilke, hakli olarak gereksiz bir krizle

yiiz yiize birakildig1 iddiasinda bulunmaktadir (DINCER, 2003, s.16).

Bu konuyu inceleyen iktisatgilar tarafindan anlagilan fakat belki de en kolay unutulan
iddia, modelin; her para spekiilatif ataga maruz kalabilir mi? veya her spekiilatif atak
ekonomik biiyiikliikler tarafindan gereksiz bulunabilir mi? sorularina 1sik tutmadigidir.
Kendi kendini besleyen modellerde sadece ekonomik biiyiikliikler (doviz rezervleri, kamu
maliyesi) agisindan {lilke krizlere zayif duruma diismektedir. Parasini etkin ve gii¢lii bir
sekilde korumasi beklenen bir iilkenin bu yonde bir ¢caba harcamasi gerekmeyebilirken,
diger taraftan sabit kuru siirdiirmesi beklenmeyen bir iilkenin de eninde sonunda sabit
kurunu iptal etmesi, hatta spekiilatif atak nedeniyle beklediginden de dnce iptal etmesi
durumu meydana gelmektedir. Daha farkli da diisiiniilebilir; ekonomik biiyiikliiklerde bir
deger aralig1 krize yol agmazken, bir baska deger aralig1 krize yol acabilmektedir. Kendi
kendini besleyen kriz modellerinin bu iki ug¢ arasinda bir yerde oldugu kabul edilmektedir.
Bu araligin ne kadar genis oldugu ise ampirik bir aragtirma sorunudur (ASLANTAS-
ODYAKMAZ, 1998, s.4).
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Obstfeld (1986, 1994) tarafindan yapilan ¢alismalarda, politikalarin amag ve hedefleri
arasinda yasanan ¢eliskiler ve gerilim durumunda veya politik belirsizlik durumunda,
iktisadi ajanlarin (yatirnmcilar vb.) beklentilerinin ekonomik sonuglar1 degistirecek ¢ok
onemli etkilerinin oldugu ortaya konmaktadir. Ornegin, para otoritelerinin sabit bir kuru
savunmay1 taahhiit ettikleri, fakat herhangi bir olagan iistii durumda kurlar1 dalgalanmaya

birakabilecekleri yetki ve giicii ellerinde bulundurduklarini varsayilmaktadir.

Boyle bir politika belirsizligine ek olarak eger kuru savunmanin maliyeti, iktisadi
ajanlarin sabit kurun kaldiracagi seklindeki beklentileriyle de ylikseliyorsa, o takdirde
piyasalarin durumu (6zellikle doviz piyasasinin durumu) kendi kendini besleyen
beklentilere bagl olacaktir. Eger, giiclii temellere ragmen yatirimeilar hiikiimetin, sabit
doviz kurundan vazgececegini bekliyorsa, bu beklentilere dayanarak yatirimcilar hiikiimeti
sabit kurdan vazgegmeye zorlayabilir. Ornegin bireysel yatirimcilar, genellikle, iilkenin
saglam, giivenilir temellere dayandigina inanabilir. O yiizden yatirimcilarin fonlarimi o
tilkeden geri ¢ekmeleri i¢in bir neden yoktur. Bununla birlikte, eger diger yatirimcilarin
yeterli miktarda fonlarini o lilkeden geri c¢ekerlerse, hiikiimet sabitlemeden vazge¢cmek

zorunda kalacaktir (SAHBAZ, 2003, s.28).

2383. Piyasa Manipiilasyonu Etkisi

Ister kendi kendini besleyen akilci beklentilerle yaratilmis olsun, ister akildisi siirii
psikolojisi sonucu ortaya ¢iksin tiim kriz senaryolarinda biyiik spekiilatorlerce
yonlendirilen piyasa manipiilasyonlarinin kar etme olasiligi mevcuttur. Herhangi bir
tilkenin, para birimine yapilacak spekiilatif bir saldiridan olumsuz etkilenecegi yada
bolgede yapilan devaliiasyonlar1 takiben parasini devaliie edecegi varsayilirsa, biiyiik bir
yatirime1 6nce kisa pozisyon alarak daha sonra ise blok satislarla veya farkli bir stratejiyle

krizin tetigini ¢ekerek, ¢ok biiyiik karlar elde edebilir (DINCER, 2003, 5.16).

Piyasa manipiilasyonlariyla nasil kriz yaratilacagmma dair klasik stratejinin son
yillardaki hemen tek ornegi Soros’un Ingiliz Sterlini karsisinda sergiledigi tutumdur.

Bunun disinda gosterilebilecek bir 6rnek bulunmamaktadir. Ciinkii kanit olmadikea,
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genelde korunmus politikacilar1 6zelde de Soros gibileri piyasa manipiilasyonuyla

suclamak miimkiin degildir.

Neden dnceden planlanmis spekiilatif miidahalelere sikga rastlanilmamaktadir? Cevabiu;
kendi kendini besleyen krizlerin gercek hayatta nispeten sinirli olmasidir. Para birimlerinin
bir ¢cogu ancak, spekiilatif bir saldiridan zarar gorecegi asikar olduktan sonra boyle bir

saldirtya maruz kalmaktadir.

Bu durum, ekonomik yapida siirekli bir bozulma yasandiginda tahmin edilebilir hale
gelecektir; doviz kurunun ¢okiisii kaginilmaz olacak, yatirimcilar bu ¢okiisii bekleyecek,
¢okiislin zaman1 glindeme gelecek ve saldirilarin basariya ulasabilmesi i¢in bir an 6nce
baslatilmas1 gerekecektir. Soroi’lerin varlig1 da zaten spekiilatif saldirilarin tarihini 6ne
cekmektedir. Kendi kendini besleyen spekiilatif ataklarla devaliiasyona ugrayabilecek bir
para biriminin biiylik yatirimcilara yiiksek kar firsati yaratacagi herkes tarafindan
bilindiginden, yatirimcilar para biriminin degeri gercekten diismeye baslamadan diger
oyunculardan erken davranarak bir an once kisa pozisyon almak isterler, bdylece Soros
gibi birinin yardimina ihtiya¢ olmadan da yatirnmcilarin ¢abalariyla ¢okiis hizlandirilmis

olur (ASLANTAS-ODYAKMAZ, 1998, s.6).

2384. Kayirmaci Kapitalizm Etkisi (Crony Capitalism Effect)

Ekonomik kaynaklarin kullaniminda rasyonel tercihlerden ¢ok, akraba, yakin dostluk
gibi bireysel iligkilerin 6n planda tutulmasi yoniindeki uygulamalarin var olmasi kredilerin
yanlis veya etkin olmayan alanlara kaymasia yol agmaktadir (KRUGMAN, 1998, s.8).
Finans sirketlerinin ¢ogunun sahibi genellikle bir hiikiimet yetkilisinin akrabasi olmakta
veya aralarinda bir ¢ikar iligkisi bulunmaktadir. Yabanci bankalar bu iligkiyi bildiklerinden
ve geri donmedigi zaman hiikiimetler tarafindan korunacagini diisiindiiklerinden kredi

musluklarini sonuna kadar agmaktadirlar (KRUGMAN, 2001, s.94).

Ulkenin ihtiya¢ duydugu kredileri kullananlar yani hiikiimet, is diinyasi, bankalar ve
miisterileri arasindaki iliskiler, es-dost kapitalizmi (crony capitalism) gibi seffaf olmayan,

bulanik ve kirli bir sekilde uygulaniyorsa, bu krediler bosa gitmektedir. Bedelini ise
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tilkenin vergi miikellefleri 6demektedir. Bu sekilde bir uygulamanin oldugu iilkelerde bu

durum haksiz rekabete yol acarak krizi hizlandirmaktadir (SAHBAZ, 2003, s.30).

239. Finansal Krizlerin Gelisim Siireci

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin goriinlirdeki nedenlerini dort ayri

kategoride ele almabilir. Bunlar; faiz oranlarindaki yiikselme, piyasalarda belirsizligin

artmasi, bilangolarda kdétiilesme ve banka panikleridir.

Faiz Oranlarinda Yiikselme: Fon arz edenler, yiiksek riskli projelere daima
yiiksek faiz 6denmesini beklerler. Kredi talebindeki artis veya para arzindaki
daralma nedeniyle faiz oranlarinda artis olmast durumunda yatirimcilar diistik
getirili ve diislik riskli yatirimlardan yiiksek getirisi olan riskli yatirimlara
yonelecektir. Bu tiir ters se¢imlerin artmasi uzun donemli, yatirimlara yonelik
kredi kaynaklarinin azalmasina neden olacaktir. Bu durum ekonomideki toplam

yatirimlarin azalmasi anlamina gelir.

Piyasalarda Belirsizligin Artmast: Durgunluk veya menkul kiymet piyasalarinda
yasanan ani disiisler, bor¢ verenlerin saglikli tercih yapmalarin1 zorlastirir. Bu

durum piyasada fonlarin 6diing verilebilir fonlarin azalmasina yol acabilir.

Bilangolarda Koétiilesme: Firmalarin  bilango durumlar1 asimetrik  bilgi
probleminin boyutlart hususunda Onemli bir gostergedir. Hisse senedi
piyasasinda hizli bir diisiis, ilgili firmalarin bildnco dengesinde ciddi bozulmalara
yol acar. Bu durum ters se¢imlerin ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasina yol
acar. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis neticesinde firmalarin net varlik degerleri
azalir. Bu durum borglara karsilik teminatlarda da bir azalma anlamina

geldiginden, firmalarin bor¢lanabilecekleri kaynaklar azalir.

Banka  Panikleri: ~ Ekonomi  iginde, fonlarm  verimli  yatirimlara
yonlendirilmesinde 6nemli bir rol iistlenen bankalar, finansal kriz ortaminda, fon

sikintis1 nedeniyle yiikiimliiliikklerini yerine getiremez. Bu durumda bankalara



kredilerin geri donmemesi veya yeterince mevduat toplayamadiklar1 i¢in kredi
kaynaklarin1 kismak zorunda kalirlar. Bu durum faiz oranlarinin artmasina ve

fonlarin verimsiz alanlara yonelmesine yol acar (SAHBAZ, 2003, ss.32-33).

Tiim bu faktorlere ilave olarak kriz 6ncesinde ulusal paranin asir1 degerlenmesine bagl
olarak artan cari agiklar ve devaliiasyon beklentileri krizin ortaya ¢ikmasinda 6énemli bir

etkendir. Gelismekte olan iilkelerde krizlerin ortaya ¢ikis ve gelisim siireci sekil 8’de

belirtilmistir.
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Bilangolarinda
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Oranlarinda Kiymet Artmasi
Yiikselme Piyasasinda
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Yanlis Secim ve Ahlaki Tehlikede Artis

v

Siyasal,Ekonomik veya Spekiilatif bir etki Sonucu Sermaye Cikislarinin Baglamasi
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Rezervlerinde Azalma

Siirii Psikolojisi Ile Sermaye Cikisinin ve Dolarizasyonun Artmasi Sonucu Doviz

v

Doviz Krizi

v

Bankacilik Krizi

v

Ekonomik Aktivitenin Azalmasi

v

Yanlis Se¢cim ve Ahlaki Tehlikede Artis

v

Ekonomik Cokiis

Sekil: 8

Gelismekte Olan Ulkelerde Krizlerin Gelisim Siireci
Kaynak: MISHKIN, 1996, ss.30-35’ den yararlanilarak hazirlanmistur.
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Sekil’den de anlasilabilecegi lizere baslangigta, faiz oranlarindaki yiikselme, banka
bilangolarinin kotiilesmesi gibi faktdrlerden birinin ortaya ¢ikmasi, finansal kriz siirecinin
tetiklenmesine tek basina neden olabilecegi gibi, bu faktorlerin hepsinin birlikte ortaya

¢ikmasi krizin olusum stirecini hizlandiracaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. GELISMEKTE OLAN ULKELER VE IMF ILIiSKIiSi

30. Genel Aciklamalar

Ikinci Diinya Savasi sonrasi birgok gelismekte olan iilke, ekonomik kalkinmalarini
tamamlayabilmek amaciyla finansman arayisina girmistir. Yine bu doénemde, yeni bir
uluslararas1 para sistemi kurulmustur. Bu sistem igerisinde, iilkelerin 6demeler bilancosu
dengesizliklerini gidermek ve finansman ihtiyaclarii karsilamak amaciyla Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund) ve Diinya Bankasi’nin (World Bank) kurulusu
giindeme gelmis, bu kuruluslara {iye olan iilkelerin ekonomik sorunlarina ¢6ziim

bulunmas1 amag¢lanmustir.

Uluslararas1 mali kurulus olarak IMF’nin kurulus amaci, dis ekonomik iliskilerde gegici
sikintt i¢inde olan iilkelere finansman saglamak iken, son yirmi yilda islevlerindeki

farklilasma giderek belirginlesmistir.

IMF’nin klasik islevleri, iiye iilkelerin dis 6demelerde karsilastiklar1 sorunlarda kaynak
destegi saglamak, rekabet¢i devaliiasyonlart Onleyerek doviz kurlarina istikrar
kazandirmak ve uluslararas1 para sisteminin  istikrarim1 = saglamak  olarak
siralanabilmektedir. Ancak 1990’11 yillarda baslayan ve daha ¢ok finansal kesimdeki
likidite krizleriyle ortaya ¢ikan bunalimlar nedeniyle, bugiin IMF, {ilkelerin cari iglemler
bilangosuna yogunlagmanin yani sira sermaye hareketleriyle daha fazla ilgilenme

durumunda kalmistir (DEMIRCAN-ENER, 2004, ss.1-2).



31. Gelismekte Olan Ulkelerde 1990 Oncesi Uygulanan IMF Politikalar
(Standart Yaklasim Politikalar)

Gelismekte olan iilkelerde ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gdzlenen makroekonomik
istikrarsizlik ve degiskenliklerin (volatility) nedenlerine yonelik standart IMF yaklasimi,
acik veya Ortiik olarak, makroekonomik politikalarin koétii bicimde idare edilmesinin
birinci sorumlu olarak kabul edilmesi olmustur. Bu baglamda makroekonomik
istikrarsizliklar, genisletici politikalarin ~ yarattigit mali agiklarin  sonucu olarak

degerlendirilmekte; finansal ve mali disiplinin saglanmasina 6ncelik verilmektedir.

Makroekonomik istikrarsizliklarin ve belirsizliklerin giderilmesi, fiyat istikrarinin
saglanmasi ve 6demeler dengesi problemlerinin asilmasi yoluyla siirdiiriilebilir biiyiimenin
saglanabilecegi; bu siirecte para politikasinin mali disiplini bozmayacak sekilde
davranmas1 ongoriilmektedir. Para politikast agisindan ongoriilen davranisin, ekonomik
politika rejiminin, para politikasinin maliye politikasinin dominant etkisinden arindirilmast
stirecini ifade ettigi belirtilmelidir. IMF destekli programlardaki standart yaklasimda, mali
kisitlamaya gidilmesi yoluyla biitce agiginin toplam faaliyetler igindeki payinin
disiiriilmesi ve bu sekilde, gelismekte olan tlkelerdeki enflasyonist ortamdan sorumlu
tutulan mali baskinligin (fiscal dominance) ve senyoraj talebinin hafifletilmesi
onerilmektedir. Kosulluluk (conditionality) olarak isimlendirilen bu nitelik, mali agiklar ile
merkez bankasinin net yurt ici kredi kullanimina bir tavan ve net uluslar arasi rezervler igin
bir taban getirilmesini igeren performans kriterlerinin karsilanmasi geregini ifade

etmektedir (TELATAR-TELATAR, 2004, s.55).

IMF  kaynakli istikrar programlar1  genellikle Ortodoks yaklagima gore
hazirlanmaktadir. Ortodoks istikrar programlari, Odemeler bilangosu agiklarinin
tyilestirilmesini ve iilke igerisinde enflasyon oraninin disiiriilmesini amaclayan
programlardir. Ayrica, siki para ve maliye politikasi yolu ile kamu kesimi agiklarinin
biiylik oranda kapatilmasini da hedeflemektedir. Heteredoks istikrar programlart ise,
saglanacak toplumsal uzlagma ile iicret, faiz ve doviz kurunun kismen ya da tamamen
dondurulmas: ve gelirler politikas1 uygulamalari kapsamaktadir (DEMIRCAN-ENER,
2004, s.1).
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IMF tipi istikrar programi, oncelikle bir iilkenin dig ekonomik iliskilerinin istikrarini

saglamaya yonelik es anl1 bir para, maliye ve doviz kuru politikasini igermektedir. Boylece

istikrar programi uygulayan iilke uluslar arasi finansal piyasalardan 6diing alma imkani

bulmaktadir. IMF tipi program temelde, dis agiklarin istikrarini hedef almaktadir. Kaynak

dengesini saglamak i¢in bu programlarin iki genel amaci vardir. Bunlar; ihracatin tesviki

icin nispi fiyatlarin degistirilmesi, ithalat talebinin ve ihra¢ edilecek mal ve hizmetlere

yonelik talebin kisilmasi i¢in toplam talebin azaltilmasidir (SAHBAZ, 2003, s.36). Genel

olarak IMF tipi istikrar politikalarinin igerigi asagida ifade edildigi gibidir (PARASIZ,
2001, s.148).

Milli Paranin Devaliiasyonu: Eger ithalat ¢ok fazla ve ihracat ¢ok diisiik ise, bu
dengesizligi gidermek i¢in yerli paranin devaliie edilmesi 6ngoriilmektedir. Bu

sekilde ithalat kisitlanmakta, ihracat ise arttirilmaktadir.

Kamu Sektorii Harcamalarimin Azaltilmasi: Kamu harcamalart toplam talep
baskisina katki yapmakta ve genellikle para arzinin arttirilmasiyla finanse
edilmektedir. Para arzi artirimi fiyat diizeyini yiikseltmekte ve ithal mallarin
fiyatlari goreli olarak daha fazla, ihra¢ mallarin fiyatlarin1 da goreli olarak
daha az rekabet¢i konuma getirmektedir. IMF programlari ise kamu agiklarinin

finansmanin1 para arzi artirimi yerine 6zel finansal piyasalara kaydirmaktadir.

Kamu Sektorii Gelirlerinin Arttirilmast: IMF programlar vergileri arttirarak,
siibvansiyonlar1 keserek ve kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttirarak
kamu gelirlerinde artis saglamayir amaglamaktadir. IMF, genellikle fiyat
sisteminde sapmalara neden oldugu i¢in vergi yapisinin dolayli vergilerden
dogrudan vergilere dogru (gelir vergileri) degistirilmesini savunmasina ragmen,
daha hizli sonu¢ alinmak istendiginden, vergi yapisini dolayli vergiler yoniinde

degistirmektedir.

Stki Para Politikasi: Para politikasinin amact yurti¢i enflasyonun kontrolii ve
toplam talebin azaltilmasidir. Ozellikle IMF programlari ekonomide toplam

banka kredi arzini azaltmay1 hedeflemektedir.
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e Piyasa Faiz Oranlarimin Yiikseltilmesi: Piyasa faiz oranlarinin yiikseltilmesinin
amaci; tasarruflarin tesvik edilmesi, dolayisiyla toplam talebin azaltilmasi,
sermayenin  disa  kagmasmin  Onlenmesi ve  kredi  kullaniminin

rasyonellesmesidir.

o Ucretlerin Kontrolii: Ucretlerin kontrol edilmesi ile hem toplam talebin
izerindeki baskinin azaltilmast hem de {retim maliyetlerinin hafifletilmesi
hedeflenmektedir. Bu sekilde iilkede tiretilen mal ve hizmetler uluslararasi

diizeyde daha rekabet¢i olmaktadir.

o Ticaretin Liberallesmesi: Tarifelerin, ihracat silibvansiyonlarinin ve miktar
kisitlamalarinin azaltilmasiyla ticaretin serbestlestirilmesi amaglanmaktadir.
Tarifelerin diisiiriilmesi kamu gelirlerinin azalmasina neden olacaktir fakat
buradaki amag, ulusal tireticileri dis rekabete sokarak etkinligi arttirmak ve yerli

iireticilerin daha diisiik maliyetle yabanci girdileri kullanmasini saglamaktir.

o Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmasi: Kamu siibvansiyonlarinin azaltilmasi, kamu
iktisadi kuruluslarinin  finansal acidan yapilarinin saglamlastirilmas:  ve

ekonomik sistemin isleyisinin rasyonellestirilmesini igermektedir.

32. Gelismekte Olan Ulkelerde 1990 Sonrasinda Uygulanan IMF Politikalar

Genel hatlar ile ifade edilen, gelismekte olan iilkelere yonelik IMF politikalari, 1980°1i
yillarin basindan itibaren yapisal uyum politikalari. ¢cergevesinde uygulanan politikalardir.
Bu nedenle 1990’1 yillarda yeni politika uygulamalar1 gelistirilmistir. Bu politikalar,
arttirilmis  sorumluluk politikalart ve 1990’11 yilarin hemen basinda ortaya atilan

Washington Konsensiisii olarak adlandirilan yapisal uyum politikalaridir.
321. Arttirtlmis Sorumluluk Politikalar1 (Increased Responsibility Policies)
IMF’nin yeni yaklagimi, IMF Direktorii Michel Camdessus tarafindan belirtildigi tizere

bir onsluk (28 gram) Onlemin bir poundluk (454 gram) tedaviden daha iyi oldugu

seklindedir. IMF 1yi yonetim, seffaflik ve is birliginin mali krizlerin 6nlenmesinde ¢6ziim
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olduguna inanmakta; hem kredi alanlarin, hem kredi verenlerin, hem de uluslararasi
kuruluglarin ayr1 ayri1 sorumluklar1 oldugu goriisiinii dile getirmektedir. IMF, kredi
verenlerin kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerektigini de savunmaktadir (TULAY-

ERDONMEZ, 1999, s.6).

3211. Kredi Alanlarin Sorumluluklari

Kredi alanlarin sorumluluklarina iliskin hususlar asagida ifade edildigi gibidir

(TULAY-ERDONMEZ, 1999, 5.6):

e Kredi alanlar imzaladiklar1 anlasmalara uymalidirlar,

e Kredi alan tarafin hiikiimeti, istikrarli bir biiylimeye yonelik makroekonomik

politika uygulama konusunda yiikiimlii tutulmalhdir,

e Ekonomik ve mali politikalar seffaf olmalidir,

e Kapsamli, dogru ve zamaninda veri saglanmalidir,

e Islerligi olan bir iflas kanunu dahil olmak iizere saglam bir hukuki alt yap1 ve

bagimsiz bir yargi sistemi olusturulmalidir,

e Uluslararasi kabul edilmis yonetim ve beyanat standartlarina uyulmalidir,

e Mali sektoriin etkin denetimi ve gbzetimi i¢in saglam bir alt yap1

olusturulmalidir,

e Asiri kisa vadeli borglanmanin dnlenmesi amactyla, saglam bir bor¢ yonetimini

tesvik edecek tiirden politika ve uygulamalar saglanmalidir,
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3212. Kredi Verenlerin Sorumluluklari

Kredi alanlar kadar, kredi saglayanlara da sorumluluklar yiikleyen arttirilmis
sorumluluk politikalar1 yaklasimina gore, kredi verenlerin sorumluklar1 sOyle ifade

edilebilir:

e Kredi veren 0zel sektor ve onun ulusal diizenleyicilerin risk degerlendirmesi ve

yonetimi konusunda yeterli teknikler gelistirmelidir,

o Kredi verenler, daha ucuza ve daha fazla tutarda kredi vermek icin; kredi
talebinde bulunan iilkelerin uluslararasi standartlara uymalar1 sartim

aramalidirlar,

e Kiredi verenler, ulusal otoritelerin ulusal mali sistemlerinin etkin denetimi ve
gozetimini destekleyen ilke ve standartlar gelistirme ihtiyaci igerisinde
oldugunu kabul etmelidirler. Yaygin destek goren bir Oneri, kredi veren
tilkelerin bilangolarinda yer alan gelismekte olan piyasalara verilen kisa vadeli

borglarin risk agirliklarinin arttirilmasidir,

e Ozel kreditorler, kredi verdikleri iilkenin kiiresel krizin bulasici etkilerinden
korunup, doviz likiditelerini korumak amaciyla yeni finansman anlagmalari

diizenleyebilmelidirler,

e Kredi alanlar ile kredi verenler arasinda saglam isbirligi, giiclii bir iletisim

olmalidir (TULAY-ERDONMEZ, 1999, 5.7).

3213. IMF’nin Sorumluluklari

IMF, iiyelerinin uluslararasi standartlara uyumu konusunda daha fazla ¢aba sarf edecek,
mali sektoriin sorunlarina daha fazla egilecektir. IMF basarmayr hedefledigi yeni
ekonomik diizende su konulara oncelik verecek ve gerekli tesvikleri saglayacaktir

(TULAY-ERDONMEZ, 1999, 5.7).
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e Hikiimetlerin daha saglam makroekonomik, mali ve yapisal politikalar

olusturmalari,

e Merkez bankalarmin daha tutarli para ve doviz piyasasi diizenlemeleri

yapmalari,

e Denetim ve gozetim otoritelerinin her gecen giin daha da gelisen mali

faaliyetleri kapsayacak 6lciide yontemlerini gelistirmeleri,

e Mali piyasalarin tiim aktorlerinin ¢esitli uluslararasi organlar tarafindan ortaya
konan ve gelistirilmeye c¢alisilan yeni standartlara ve seffaflik ilkesine bagl

olmalari,

e Tiim iilkelerin sermaye hesabini serbestlestirmeleri,

322. Washington Konsensiisii

IMF ve Diinya Bankasi’nin 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren yapisal uyuma yonelik
ortaya koyduklar1 politikalar kiiresellesmeyi tesvik etme yoniinde olmustur. Bu baglamda
tilke ekonomilerinin serbestlestirilmesi serbestlesmenin dniindeki engellerin kaldirilmasi
hedef alimmistir. Genel olarak 10 madde halinde standart paket olarak sunulan bu
politikalar, 1990 yilindan itibaren Washington Konsensiisli olarak literatiirde yer almistir

(SAHIN, 2002);

1- Mali Disiplin: Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalar siirekli
olarak artig goOstermistir. Fakat Ozellikle gelismekte olan iilkeler kamu
gelirlerini, harcamalar1 kadar hizli arttiramadiklarindan dolay1 ciddi boyutlara
ulasan mali aciklarla kars1 karsiya kalmislardir. Bu iilkeler, ayn1 zamanda
stirekli i¢ kaynak yetersizligi ve niifus artis1 gibi sorunlara maruz kalmislar ve
bu nedenle de mali aciklar1 siireklilik kazanmistir. Bunun sonucunda
hiikiimetler, enflasyon vergisine bagvurarak para arzlarin1 arttirmaya

calismislardir. Fakat bu uygulama, uzun donemde enflasyona neden olmustur.
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Bu nedenle de, yapisal uyum politikalarinin ilk hedefi mali disiplinin

saglanmas1 olmustur.

Harcama Reformu: Gelismekte olan iilkelerde uygulanan uyum politikalari,
ekonomik istikrar1 saglamak ve piyasa ekonomisini yerlestirmek i¢in kamu
harcamalarinin kisilmasini sart kosmustur. Bu baglamda; maas ve Ticret
harcamalarinin azaltilmasi i¢in personel sayisinin diisiiriilmesi, iicret artiglarinin
dondurulmasi, ertelenmesi ve istihdam politikasinin degistirilmesi, mal ve
hizmet harcamalarinin kisilmasi, siibvansiyonlarda azaltmalara gidilmesi ve

yatirim harcamalariin kisilmasi gibi onlemlerin alinmasi1 6n goriilmiistiir.

Vergi Reformu: Ekonomik istikrarin saglanmasi igin talep kisilmasini 6ngdren
uyum politikalar1 biitge agiklarini azaltmak i¢in vergilerin arttirilmasindan ¢ok
harcamalarin kisilmasini1 hedeflemektedirler. Uyum politikalar: ile bir taraftan
vergi oranlarinin azaltilmasi hedeflenirken diger taraftan da vergi oranlarinin
azaltilmas: diger taraftan da kronik mali agiklar1 kapatmak i¢in verginin
toplanmasinda etkinligi arttiracak diizenlemeler 6n goriilmiistiir. Bundan dolay1

da vergi idaresinde reform ve iyilestirmelere gidilmesi amag¢lanmustir.

Finansal Liberalizasyon: Gelismekte olan iilkelerde finans sistemleri yogun bir
sekilde baski altinda tutulmus ve finansal piyasalar onemli Olciide devlet
miidahalelerine maruz kalmistir. Nominal faiz oranina, piyasada olusan faiz
oraninin altinda bir tavan belirlendigi zaman ortaya mali baski ¢ikmaktadir. Bu
nedenle mali baskiya son verecek diizenlemelere gidilmesi hedeflenmistir. Bu
baglamda, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik finansal liberalizasyon politikalari,

yapisal uyum siirecinin 6nemli unsurlar1 olmustur.

Kur Reformu: Ulkeler, 6demeler dengesi aciklarini karsilama, sermaye ihracini
kontrol altina alma, yerli sanayiyi koruma, devlete gelir saglama ve ekonomik
kalkinmay1 gergeklestirme gibi amaglarla doviz kontrolii uygulamiglardir. Fakat
doviz kontrolii; konvertibiliteden uzaklagsma, parasal gelirde yeniden dagilim,

yasal olmayan islerde artig, uluslar arasi ihtisaslagmadan uzaklagsma ve ticaret
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hadlerinde bozulmalara neden olur. Bu olumsuzluklardan dolayr doviz

islemlerinin serbestlestirilmesi hedeflenmistir.

Ticari Liberalizasyon: Yapisal uyum politikasinin diger 6nemli bir unsuru da
dis ticaretin ve doviz iglemlerinin serbestlestirilmesidir. Bu amagla ithalat ve
thracatin Onilindeki engellerin kaldirilarak, ihracatin tesvik edilmesi, doviz
islemlerinin  serbestlestirilerek doviz kurunun piyasa kosullarina gore
olusturulmasina  yo6nelik  Onlemleri  kapsamaktadir.  Dig  ticaretin
serbestlestirilmesinde iki politika Ol¢iitii 6nem kazanmaktadir. Bunlardan ilki,
gergekei  bir doviz kuru ile wuygulanan makroekonomik politikanin
benimsenmesidir. Ikincisi de, ihracat ile ihracat arasinda ticarete konu olan ve
olmayan mallar arasinda i¢ ve dis piyasalar i¢in tarafsiz olan uygun bir tesvik

yapisinin olusturulmasidir.

Dogrudan Yatirimlarin Arttiridmasi: Bir yandan i¢ finansal piyasada serbestlik
saglanmaya c¢alisilirken, diger yandan da yabanci sermaye hareketlerine
serbestlik kazandirilmasi uyum politikalarinin amaglarindandir. Gelismekte olan
ilkelerde mali baskinin ortadan kaldirilmas: neticesinde faiz oranlari
yiikseleceginden finansal serbestligin saglanmasi ile birlikte sermaye akis1 bu
ilkelere yonelecektir. Bu siire¢ i¢i ve dis faiz oranlari esitleninceye kadar

devam edecektir.

Kit Reformu: KIT reformu, basta dzellestirme olmak iizere 6zerklestirme ve
KIT’lerin rehabilitasyonunu icermesine ragmen oOzellestirme ayri bir dneme
sahiptir. 1980°1i yillardan itibaren yapisal uyum politikalari ¢ercevesinde Diinya
Bankasi ve IMF uyguladiklar1 programlarda oOnemli Olclide 06zellestirme

uygulamasini sart kosmuslardir.

Kamu Sektoriinde Yeniden Yapilanma: Washington Konsensiisii politikalarinda,
bir taraftan kamu sektoriiniin kiiciilmesine yonelik onlemler ortaya konulurken
diger taraftan kamu sektoriinii yeniden yapilandirici diizenlemelerle rekabetci

bir ekonomik ortamin olusturulmasi hedeflenmektedir. Bu olay1 da, piyasaya
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yeni girisleri ve rekabeti engelleyen diizenlemelerin  kaldirilmasi

amaglanmaktadir.

10- Miilkiyet Hakkinin Korunmasi: Uyum politikalar1 ¢ercevesinde yukarida ifade
edilen diizenlemelerden sonra, miilkiyet haklarinin ve diger demokratik haklarin
giivence altina alinmasi, yabancilarin miilkiyet edinebilmesini kolaylastirici

onlemler de konsensiisiin amaglar1 arasinda yer almaktadir (SAHIN, 2002)

Buraya kadar maddeler halinde agiklanan Washington Konsensiisii Politikalar1 tablo

11°de da agikga belirtilmektedir.

Tablo:11

Washington Konsensiisii

Mali Disiplin
¢ Biitce acgiklarinin azaltilmasi
e Enflasyon vergisine bagvurulmasi.

e GSMH’n bir yiizdesi olarak birincil fazla saglanmasi.

Harcama Reformu
e Ekonomik getirisi diisiik olan harcamalarin azaltilmasi (idari, askeri,
siibvansiyon ve bezeri harcamalar).
e Ekonomik getirisi yliksek ve gelir dagilimini iyilestiren harcamalarin

arttirilmasi (saglik, egitim).

Vergi Reformu
e Vergi tabaninin genisletilmesi.
e Marjinal vergi oranlarinin diigiiriilmesi.

e Vergi yonetiminin iyilestirilmesi.

Finansal Liberalizasyon
e Faiz oranlarinin piyasada belirlenmesinin saglanmasi.

e Reel faiz oran1 uygulamasi.
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Kur Reformu

e Thracatta rekabeti arttiric1 tekli doviz kuru uygulamast.

Ticari Liberalizasyon
e Miktar kisitlamalarindan tarifelere gecilmesi.

e Tarifelerin giderek diisiiriilmesi.

Dogrudan Yatirnmlarin Arttirilmasi
e Yabanci yatirnmcilarin giris engellerinin kaldirilmasi.
e Yabanci firmalara,yerli firmalarla esit kosullarda rekabet yapmalarinin

saglanmasi.

KiT Reformu

e KiT’lerin 6zellestirilmesi.

Kamu Sektoriiniin Yeniden Yapilanmasi
e Piyasaya yeni girisleri engelleyen diizenlemelerin kaldirilmasi.
e Rekabeti engelleyen diizenlemelerin kaldirilmasi.
e (Qivenlik, cevrenin korunmasi ve finansal kurumlarin goézetimine

yonelik diizenlemelerin yapilmasi

Miilkiyet Haklarinin Giivence Altina Alinmasi

e Miilkiyet haklarini giivence altina alan bir yasal zeminin olusturulmasi

Kaynak: SAHIN, 2002°den yararlanilarak hazirlanilmstir.
33. Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan IMF Politikalarimin Temel Amaclar
Odemeler dengesi krizine giren iilkeler IMF’den kredi saglayabilmek amaciyla IMF ile

anlagsma yapmak zorundadir. Bu anlasma sonunda para, maliye ve kur politikalar1 yoluyla

kamu aciklarinin biiyiik oranda azaltilmasi ve Odemeler bilangosunun iyilestirilmesi
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hedeflenir. Ana basliklar ile ifade edilen bu politikalar su amaglarla uygulanmaktadir

(DEMIRCAN-ENER, 2004, s.2):

Siki para politikas: ile; toplam para arzinin kontrol edilmesi, yiiksek faiz
politikast ile de tasarruflar1 arttirilmasi, tiiketimin kisilmasi ve sermaye

kagisinin 6nlenmesi amaglanir.

Sik1 maliye politikas1 yolu ile biitce aciginin kapatilmasi kamu harcamalarinin
kisilmas1 ve vergilerin arttirilmasini hedeflenir. Bunun yaninda, kamusal
siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve kamu {iiriinlerinin fiyatlarinin piyasa sartlarina

gore belirlenmesi boylece fiyat denetiminin kaldirilmasi da istenmektedir.

Doéviz kuru politikast da genel olarak, devaliiasyon yolu ile ihracati arttirip
Odemeler bilangosunu diizeltmek amacini tagir. IMF’nin 6nerdigi politikalarin
basinda devaliiasyon gelmektedir. Devaliiasyonun teorik olarak ihracati
arttiracagl varsayilir. Oysaki ihra¢ {riinlerinin talebinin esnek olmadigi
kosullarda devaliiasyondan beklenenin ger¢eklesmesi miimkiin degildir.
UNCTAD’1n 1989 yili 6ncesine ait bulgulari, devaliiasyonun, beklenen sonucu
gerceklestirmek yerine tersi sonucglar ortaya c¢ikardigimi ortaya koymaktadir.
Ornegin, 1980-1987 déneminde az gelismis iilkelerin kahve ihracatt 3 milyon
522 bin tondan 4 milyon 130 bin tona ¢iktig1 halde (% 17’lik artig), kahve
ihracatindan sagladiklar1 gelir 11.654 milyon dolardan 9.131 milyon dolara (%
22’lik diistis) gerilemistir.

34. IMF’nin Gelismekte Olan Ulkelere Teklif Ettigi Sosyo-Ekonomik Politikalarin

Analizi

IMF’nin kurulus amaci, iyelerinin beklenmedik likidite sorunlarini ¢dzerek ve

uluslararasi ticarette aksakliklar1 ortadan kaldirmak ve 6demeler dengesizligi ile karsilasan

tilkelere bu sorunlarin1 asacak krediler vermek olarak belirlenmistir. 1960’lardan sonra

gelismekte olan iilkelerin kaynak ihtiyacinin artmasi, IMF nin iistlendigi rolii arttirmistir.

Finansman ihtiyaci artan iilkelerin fon kaynaklarindan yararlanmak, borg¢larini ertelemek

ve yeni krediler alabilmek i¢in bagvurmalart IMF’nin uluslar arasi finans piyasasindaki ve
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tiye ilkeler iizerindeki hakimiyetini ¢ogaltmistir. 1970-1980 doneminde petrol soklari,
dolarin devaliiasyonu, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii gibi nedenlerle iilkeler daha fazla
O0demeler bilangosu dengesizligi ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu donemde Uruguay,
Meksika, Misir, Peru, Sili, Arjantin, Gine, Zaire, Ingiltere v.b. iilkeler IMF’den kredi
talebinde bulunmuslardir. Ancak bu iilkelerden Ingiltere haric¢ biitiin iilkeler Snerilen
istikrar programinin uygulanmasi sonucunda siyasi ve sosyal huzursuzluklarla karsi
karstya kalmislardir. Ingiltere ise aldig1 3,9 milyar dolarlik kredi karsiliginda diger iilkelere
teklif edilen programlarin tersine yalnizca kamu harcamalarint kisarak, i¢ kredileri
daraltmay1 taahhiit etmistir. Odemeler dengesi sorunundan kaynaklanan rezerv sikintisi
nedeniyle iilkelerin IMF’ye basvurmasi, IMF’nin ise bu sorunun ¢6ziimii igin
uygulanmasini istedigi program ve kredi, iilkelerin kisa donemde rahatlamasini saglasa da
uygulanan programlarin parasal agidan yeterli diizeyde desteklenmemesi uzun donemdeki

rezerv sikintisini daha da arttirmistir.

1980’11 yillarin basindan itibaren IMF’in kurulus amacindan uzaklastigi yolunda
tartigmalar baslamistir. IMF’in islevi artik sadece odemeler dengesi tikanikliklarini
gidermek icin kredi agmakla sinirli degildi. Aslinda IMF kaynaklar1 uluslararasi ticaretle
orantili olarak da artmamistir. 1948 yilinda kotalar ithalatin %16’s1 diizeyinde iken,
1980°de % 3’iin altina diismiistiir. Ancak fonun kredilerinin az gelismis iilkeler i¢in 6nemi
devam etmistir. Fondan yararlanma marjlar1 da genisletilmistir. IMF ilk yillarda, ¢ekme
haklar1 kotalarini en ¢ok % 125°¢ kadar ¢ikabiliyorken, bu oran1 1980’11 yillarda % 600°e
kadar ¢ikarabilmistir (DEMIRCAN-ENER, 2004, s.4).

IMF’nin gelismekte olan ekonomilere yonelik politika Onerileri ve stand-by
anlagsmasina 6n sart koydugu ekonomik tedbirler ise uzun zamandan beri tartisilmaktadir.
Bu tartismalar 6zellikle 1997 yilinda gerceklesen Giiney Dogu Asya Krizinden sonra daha
yiiksek sesle ifade edilmeye baslanmistir. Ciinkii reel ekonomilerinde higbir sorunlari
olamayan ve IMF’nin de ovgiilerine muhatap olan bu ekonomiler, hi¢cbir 6ngdrii ve ikaz
olmadig1 halde krize yakalanmislardir. IMF yOniinden isin daha vahimi ise, gozetleme ve
uyarma gorevini zamaninda yapmayan IMF’nin, kriz olduktan sonraki biitiin politikalarinin
krizdeki iilkeleri degil, bu iilkelere para yatiran yabanci yatirimcilar1 korumaya yonelik

olmasidir (AKDIS, 2005, s.1).
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IMF tarafindan uygulanan istikrar programlar1 uygulamasindan sonra, milli paralarin
yabanc1 para cinsinden degerinin azalmasi ihracat sektoriinii harekete gegirerek ihracatin
artmasina yol ag¢mistir. Fakat aym1 zamanda ithalattaki sinirlandirmalarin azaltilmasi
sonucu ithal mallarinin iilkelere girisi de artmis ve bu durum dis ticaret agiginin belli bir
stire sonra yiikselmesine yol agmistir. Bununla birlikte iilke i¢inde artan fiyatlar nedeniyle
enflasyon oraninin ¢ok yiikselmesi ve tliketici talebinin kisilmasina yiikselen maliyetler
eklenince iiretimde diisiisler meydana gelmistir. Buna ek olarak kamu harcamalarinin
kisilmasiyla devlet yatirimlar1 da olumsuz etkilenmis ekonomide durgunlugun

yasanmasina yol agmistir (DEMIRCAN-ENER, 2004, 5.7).

341. 1990 Oncesi IMF Politikalarimin irdelenmesi (Standart Yaklasim

Politikalarinin Irdelenmesi)

IMF destekli programlarin basarisizligini agiklamaya yonelik elestirilerin bir kismi
programlarin dizaynina Oncelik verirken, bir kismi yarattifi olumsuz sonuglari
vurgulamakta; bazi ¢aligmalarda dogrudan IMF’in yasal yapisi ve isleyisi hedef alinirken,
bazilarinda siyasi otoritelerin istikrar programinin gereklerini yerine getirme konusundaki
yeteneksizlikleri veya isteksizlikleri temel sorumlu olarak goriilmektedir (TELATAR-
TELATAR, 2004, 5.56).

Programlarin dizaynini hedef alan elestirilerde, ekonomiye istikrar kazandirma amacina
yonelik dnlemlerin yapisal reformlara gére 6ncelik tasimasinin yanlis bir yaklasim oldugu,
gerekli yapisal degisiklik ve uyarlamalar yapilmaksizin, uygulanan istikrar politikalarinin
basarisizliga mahkiim oldugu vurgulanmaktadir (TELATAR-TELATAR, 2004, s.56).
Ormnegin, Prof. Dr. Oktay Yenal Tiirkiye’nin yasadig1 son sekiz senedeki cesitli krizler i¢in
onerilen politikalarinin dizaynlariin tutarsizligini elestirmistir. IMF, cevap olarak, kendi
politikalarinin zaman i¢inde degismis olmasinin nedeninin, politikalarinda bir tutarsizligi
yansitmak yerine, Tiirkiye’de krizi yaratan kosullarin zaman i¢inde degismis oldugunu ve
bu nedenle IMF politikalarinin degisen kosullara karsi olarak gelismis oldugunu iddia
etmistir. Fakat, ayn1 zamanda, IMF Avrupa birinci direktérii Michael Deppler, 1999-2000
krizinde Ongoriillen dovizde ¢ipa rejimi ve Merkez Bankasi kredilerinde kisitlamay1
kapsayan IMF regetesinin, geriye bakildiginda Tiirkiye kosularina gore biraz kirillgan

oldugu hatasini kabul etmistir. Bu yanliglhigi kabul etmesine ragmen, hiikiimette de bir sug
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pay1 oldugunu iddia etmistir. Deppler’e gére IMF nin yaptig1 analiz ve 6nerdigi politikalar
ne kadar dogru olursa olsun, siyasilerin pazarlari, ekonomik uygulamalara olan bagliliklar
konusunda ikna etmeleri sorumluluklarinin oldugunu, ve yetkililerin bu konudaki
gorevlerini tam olarak yerine getirememis olduklarini ima etmistir (TARHAN, 2003,

$s.67-68).

IMF’in istikrar politikalarina 6ncelik verme egilimi, yapisal reformlarin 6ngoriilebilir
bir makroekonomik ortamin saglanmasini gerektigi ve bununda ancak ekonomide
istikrarsizlik yaratan unsurlarin ortadan kaldirilmasi ile miimkiin olabilecegi diisiincesi ile
gerekcelendirilmektedir. Ornegin, yiiksek enflasyon olgusu, belirsizlikleri arttiran, yatirim
ve teknolojik yenilik yapma giidiilerini zayiflatan, goreli fiyat yapisin1 bozarak
stirdiiriilebilir biiylimeyi engelleyen bir problem olarak degerlendirilmekte ve enflasyonu,
fiyat istikrarinin varhigindan séz edebilecek bir diizeye diisiirecek politika dnlemlerinin
alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde, anahtar konumdaki goreli fiyat
olmas1 gerceginden hareketle, reel doviz kurunun gereginden fazla yiikselmesinin
bliylimeye zarar verecegi, finansal istikrar1 tehlikeye atacagi ve bu nedenle doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar1 Onleyecek politikalarin izlenmesi gerektigi kabul

edilmektedir (TELATAR-TELATAR, 2004, s.56).

IMF hakkinda bir elestiri tutarsizliksa, bir diger elestiri de, tam tersine, zaman zaman
bu orgiitiin politikalarinda yeteri kadar bir esneklik olmadigidir. Bazi kritikler, IMF’nin
hasta kim olursa olsun, hep ayni regeteyi yazma egiliminde oldugunu iddia ederler
(TARHAN, 2003, s.68). IMF’in oOnlem paketleri genelde Ortodoks politikalar
icermektedir. Mali acidan, yeniden yapilanma ve yapisal reformlardan olusan bir recete,
sorun yasayan hemen her {ilkeye sunulmaktadir. Ancak, ongoriilen ilk paketler hedeflerine
ulagamamis, bu nedenle de Endonezya, Giiney Kore ve Tayland ile yeniden iyi niyet
mektuplar1 imzalanmak zorunda kalinmistir. IMF, bu basarisizliklar1 kabul etmemis sucu,

siyasi belirsizlik, uygulamadaki tutarsizlik gibi polemiklere yiiklemistir (OZBILEN, s.3).

Ancak krizleri doguran kosullar her zaman ayni1 olmadigi i¢in onerilen tedavinin zaman
zaman yanlis oldugu iddia edilir. S6z konusu regeteyi, iki aspirin al yarin yine gel
sendromuna benzetirler. Yukaridaki elestiri de oldugu gibi bu elestiride de bir gercek pay1

vardir. Verdigi kredi karsiliginda IMF’in ortaya koydugu kosullar agagi yukari aynidir
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(TARHAN, 2003, s.68). Her zaman oldugu gibi, krize giren {ilkelerde, kredi kabiliyetini
yitiren bankalarin kapatilmasim sart kosmustur. Ote yandan, GSMH’nin %1 oraninda bir
bilitce acig1 saglanmasi kosulunu getirmistir. Bu da, yatirimlardaki gerilemeden
kaynaklanan sikintilar1 artmistir. Kredi tavani ve yiiksek reel faiz orani uygulamasinm
Onermistir. Bu iki unsur, krize giren llkelerde, krizin siddetini arttirmistir. En fazla
elestirilen konu ise, faiz orami politikasi olmustur. Zira, bir para biriminin degerini
yiikseltmek amacina yonelik olarak, yliksek faiz politikas1 izlenmesi olanagi, bazi kosullara
baglidir. Bir paranin giicii ile o iilkedeki faiz oranlarinin diizeyi arasinda 6zellikle kriz
donemlerinde dogrudan bir iliski kurmak miimkiin gériinmemektedir (OZBILEN, s.3).
Tim bunlarin yaninda, tipik olarak sunulan enflasyonun kontrol altina alinmasi, kamu
finansmaninin disipline sokulmasi ve pazarlarin serbestlestirilmesi icin gereken kurumsal
ve kanunsal degisikliklerin yapilmasi da IMF’nin standart recetesi i¢inde yer almaktadir

(TARHAN, 2003, s.68).

Uzun vade i¢in dogru olabilecek olmasina ragmen, gelismis llkelere oranla biiyiik
yapisal ve kiiltiirsel farklarin oldugu geligen iilkelerde, onerilen dramatik degisikliklerin
acele olarak yapilmasi talebi, bu iilkelerde saglam bir sistemin kdklesmesini onleyebilir.
Bu elestiriye gore, onerilen radikal yapisal degisiklikler, kemer sikma politikalar ile es
degerdedir. Yaratilan giicliikler, bu giicliiklerin her ekonomik sinif i¢in ayni derecede
olmadig1 izlenimiyle bir araya getirildiginde, finansal ve sosyal bir kaos yaratma

potansiyelini tasir (Arjantin’de oldugu gibi) (TARHAN, 2003, s.68).

IMF destekli istikrar politikalarina yarattiklari sonuglar itibariyle yoneltilen elestirilerde
esas olarak vurgulanan husus, bor¢lu iiye lilkelere empoze edilen politikalarda, istikrarin
ekonomik bilyiime pahasina gerceklestirilmesi yoniindeki egilimdir. Istikrar programlarinin
iiretim ve istihdam {lizerine etkileri konusundaki tartismalarin, 6zellikle 1997’de Kore,
Endonezya ve Tayland gibi 6demeler dengesi problemleri ile birlikte para krizlerinin
yasandig iilkeler bazinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bu elestiriler dogrultusunda Stiglitz
(2000), IMF’nin sundugu ekonomik regetenin, durgunlugu resesyona ve resesyonu
depresyona doniistlirerek, ekonomiyi daha kotii bir duruma gotiirdiigiinii ileri slirerken,
Bordo ve Schwartz (2000) IMF politikalarinin hastaligi iyilestirmek yerine koétiilestirdigini
savunmaktadir. Ekonomik biiylime temelinde yoneltilen elestirilerdeki en 6nemli husus,

kamu harcamalarinda mali aciklarin azaltilmasi amaciyla Onerilen kisitlamalarin, kisa
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vadede {liretimde diisiis yaratmanin yani sira, yatirimlart azaltarak, ekonomin uzun
donemde doviz kazanma kapasitesini de diisiirmesidir (TELATAR-TELATAR, 2004,
$8.56-57).

IMF politikalarinin bir diger elestirisi ise IMF kredisiyle beraber gelen, yukarida
bahsedilen tipik kati, sert ve acimasiz makro kosullarin (draconian measures), kisa vadede
ekonomik dalgalanmalar1 daha da arttirici nitelikte olmasidir (pro-cyclical). Bir kriz
ortaminda ekonomi konjonktiir devresinin zayif noktasinda oldugu i¢in, IMF’nin biiylime
diizeyinin Oniline gecen nitelikte olan Onerileri, bu zayiflig1 daha da arttirir. Kriz ile ilgili
veriler genellikle makroekonomik sartlarin zayif oldugunu yansitir (issizlik artisi,
ekonomik duraklama, faiz yiikseklikleri, biitce ac¢ig1 gibi). IMF’nin kosullar1 bu
problemlerin nispeten kisa vadede ¢6ziilmesini ve ¢oziimiin kamu harcamalarini azaltma,
vergileri arttirma, dar ve siki (tight) bir para politikasi uygulanmasi gibi bir moniiyle
yapilmasini 6nerdigi i¢in, makro ekonomik ortami kisa vadede daha da zayiflatici bir hale

getirir (TARHAN, 2003, ss. 68-69).

Benzer bir yaklasimda yine Harvard Universitesi 6gretim iiyesi ve Merkez Bankast eski
danismanmi olan Prof. Dani Rodrik’ten gelmektedir. Rodrik, gelismekte olan iilkelerdeki
IMF regeteli liberal ekonomi modellerinin verimli olmadigin1 gérdiik. Bilyiimeyi saglamak
kolay degil. Parasal reformlar gerekiyor. Ekonomik canlanma olmadan makro ekonomik

dengeler yerine oturmaz demektedir (AKDIS, 2005, s.1).

IMF destekli istikrar programlarina yonelik bir diger elestiri grubunda, IMF
politikalarinin ~ basarisizligt  Fon’un kurumsal yapist ile kredi uygulamalarina
baglanmaktatir. IMF, uygulamalarinin yarattigi sonuglara karsi herhangi bir sorumluluk
tasimayan biirokratik ve seffaf olmayan bir kurum olarak elestirilerek, uyguladigi
programlarin etkinsizligi ve ilgili iilkede ahldki yozlasma (moral hazard) yaratma
potansiyeli vurgulanmaktadir. IMF’nin isleyis prosediiriine yonelik bir diger elestiri,
performans kriterlerinin olusturulma ve degerlendirilme asamasinda iilkeler arasindaki
farkliliklarin dikkate alinmayarak, standart bir regete Onerilmesi ve bu anlamda ortaya
cikan esneksizlikleridir. Bu elestirinin odak noktasi, hemen her durumda, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, mali disiplinin saglanmasi ve rekabet¢i bir ortamin yaratilmasi

amacina yonelik yasal ve kurumsal degisikliklerin yapilmasi Onerilerini iceren standart
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programin sunulmasi; ilgili tilkede, belirtilen degisikliklerin igsellestirilmesini saglayacak
sosyo-politik kurumsal alt yapinin var olup olmamasinin gormezden gelinmesidir

(TELATAR-TELATAR, 2004, 5.57).

IMF’nin politikalar1 incelenirken dikkati ¢ceken en 6nemli konulardan biri, Onerilen
politikalarin ahlaki ¢okiintii yarattig1 yolundaki goriislerdir. Ozellikle krize giren iilkelerde,
0zel sektoriin kredi politikalarini belirlerken sahip oldugu bakis acisinin diger bir deyisle
IMF’nin kredi politikasinin ahlaki ¢okiintii (moral hazard) yarattig1 iddiasinin etkilerini
IMF’nin daha sonraki politikalarinda da gérmek miimkiindiir. IMF Endonezya bankacilik
sisteminin iyilestirilmesi konusunda kat1 bir tutum takinmis ve silipheli alacaklardan dolay1
asirt bir sikintiya giren bazi Endonezya ve Tayland bankalarinin veya asir1 derecede
bor¢lanmig biiyiilk Kore sirketlerinin iflasa tabii tutulmasinda israr etmistir. Buna benzer
kat1 bir tutumu Rusya i¢in izlenen politikalarda gérmek miimkiindiir. 1998 Temmuz ayinda
18 ay siireyle verilmesi 6n goriilen 22.6 milyar dolarlik yardim programi Rusya’nin
IMF’nin  koydugu siki biitce disiplini ve yeni bir mali politika kosulunu
gerceklestirememesi nedeniyle askiya alimmustir (OZBILEN, s.4).

Ahlaki tehlike konusunda, oOzellikle liberaller IMF’nin iki yolla ahlaki tehlike
yarattigini ileri stirmektedirler. Birincisi, hiikiimetleri uyguladiklar1 kétii politikalarin
sonuclarina katlanmaktan kurtararak onlar1 hatalarini tekrara tesvik etmistir. Ikincisi ise

ihtiyatsiz yatirimcilart1 da kurtararak onlarin  umursamazliklarini = ddillendirmistir

(OZBILEN, 5.2).

IMF politikalar1 konusunda ki diger onemli elestirileri degisik kamplara koymak
miimkiindiir. Bir grup IMF’den ¢ok IMF’nin standart regetesini yeteri kadar azimli ve
inancli olarak uygulamayan politikacilar1 suglar. Ornegin, Meksika’nin Baskan1 bu goriisii
savunmaktadir. Bu gruba gore bir takim iilkeler, IMF’den kredi saglamak i¢in, siiriilen
kosullar1 ciddi olarak uygulamayacaklarini bile bile, uygulayacaklarini s6z vererek kredi
alirlar. Dolayisiyla, bu iddiaya gore, programin basarisizligt IMF politikalarindaki bir
dizayn yanlisligr yerine bu politikalarin ciddi olarak uygulanmamis olmasindan

kaynaklanmis olur. Arjantin’in bu iilkelerden bir tanesi olarak one stiriilmektedir.
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Bir baska kamp, IMF direktifi altinda {ilkelerin piyasalarini erken olarak agmak
zorunda birakildiklarini, yapisal reformlari sistem ve kiiltiir agisindan hazir olmadan ve ¢ok
acele olarak yaptirilmak durumuna diisiiriildiiklerini iddia eder. Bu grubun en u¢ noktasini
Joseph Stiglitz temsil etmektedir. Stiglitz yabanci sermayenin, iirkekligi nedeniyle, en ufak
bir tehlike halinde bir lilkeden hemen kagmasinin (Asya krizinden sorumlu olan olaylardan
birisi), kredi alan {ilkeleri ¢cok gii¢lii bir ¢ikmaza soktugunu sdyler ve bundan da IMF’yi
sorumlu tutmaktadir. Stiglitz, ayrica kriz geciren iilkelerin biit¢e agiklarini azaltmak yerine
cogaltmalar1 gerektigi bir ortam i¢inde olduklarini savunarak IMF politikalarinin yanlis
recete oldugu goriisiinii ileri siirtiyor. Stiglitz’in goriisleri ekonomistlerin biiyiikk bir
cogunlugu tarafindan asir1 bulunmaktadir. Ancak bu goriislerde bir gercek pay1 oldugu da
inkar edilemez. Stiglitiz, bu goriisleriyle, IMF tarafindan istenilen yapisal degisikliklerin,
bahis konusu olan iilkeler i¢in en kotii zamanlarda empoze edildigini de ima etmis

olumaktadir (TARHAN, 2003, s.69).

Bu elestiriler arasinda IMF’nin ABD politikalarinin uygulayicist konumuna geldigini
ve uluslararasi finansal sistemin gozetleyicisi ve diizenleyicisi konumundan uzaklastigini
soyleyen goriislerde bulunmaktadir. Ozellikle IMF’in kurulus asamasinda tartisilan,
Keynes Plani’nin Onericisi meshur J.M. Keynes’in IMF ve Diinya Bankasi’nin
Washington’da kurulmasina karsi ¢ikarak bunlarin New York’ta kurulmasini istedigine
isaret edilmektedir. Keynes’e gore eger bu kurumlar Washington’da kurulacak olursa
uluslararasi1 kurulus olma fonksiyonlarini zaman iginde yitirecekler ve Amerikan
yonetiminin bagl kuruluslar1 haline geleceklerdir. Amerikan Hazine Bakan1 Vinson ise bu
kuruluslar esas New York’ta kurulurlarsa uluslararasi finans ¢evrelerinin etkisinde kalirlar
ve beklenen fonksiyonlarini icra edemezler goriisiinii 6ne siirmiistiir. Ancak gecen zaman

nerede ise Keynes’i hakli ¢gikarma durumuna gelmistir (AKDIS, 2005, s.2).

IMF politikalar1 konusunda son bir elestiri de bu 6rgiitiin politik felsefesinin en biiytlik
hissedarinin se¢im sonuglarina bagl olarak, zaman zaman tutarsiz hale geldigi iddiasidir.
Iktidarda olan Amerikan Hiikiimetleri arasinda IMF’nin ne gibi ekonomik politika
uygulamas1 konusunda derin goriis ayriliklar1 olabiliyor. Ornek olarak Clinton
senelerindeki felsefe, IMF’nin biiylik miktarda kredi verip, lilkeleri kurtarmak ve buna
karsilik olarak da bu iilkelerden dramatik ekonomik politika degisiklikleri talep etmek

seklindeydi. Bush rejiminde ise, felsefe iilkelerin IMF tarafindan iflastan kurtarilma
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beklentilerinin kirilmasi bigimine doniismiistiir. Hatta Bush rejiminin politikasinin tilkeler
diizeyinde de bir ek tutarsizlik i¢inde oldugu ileri siiriiliir. Bu iddiaya gore, bahis konusu
olan ekonomik sorunlu {ilke, Amerikan ¢ikarlarina paralel bir iilkeyse (6rnegin Tiirkiye),
ABD’nin IMF’ye bu lilkeye kredi verme tavsiyesinde bulundugu, ancak ABD’nin ¢ikarlari
acisindan daha az 6nemli olan iilkelere ise IMF kredilerine miiptela olmamalar1 nasihatinin

verilmesinin 6nerdigi iddia edilmektedir (TARHAN, 2003, s.70).

Biitlin bu gelismeler, 6nerilen tedbirlerin gercekgilikten uzak oldugunu gdstermektedir.
Onerilen yapisal reformlar konusu da en ¢ok elestiri alan bir alandir. Mali sektoriin
Otesinde, genis kapsamli yapisal reformlarin da yapilmasini 6nermistir. Mesela, Giiney
Kore’de kambiyo kurlarim1 ve sermaye hareketlerinin deregiilasyonunu, sirket
yonetimlerinin degistirilmesini, banka kredilerinin hiikiimet tarafindan yonlendirilmesini
sirketlere yapilan siibvansiyonlarin kaldirilmasini ve is giicii piyasalarinin deregiilasyonunu

tavsiye etmektedir (OZBILEN, s.2).

Peki IMF neden en ¢ok tenkit edilen politika ve uygulamalarini biitiin diinyada ayni1
kararlikla stirdiirmektedir? Pek c¢ok iilkede basarisiz olmasina ragmen kendi politikalarini
gozden gecirme geregi duymamaktadir? Bunun en 6nemli sebebi IMF’nin konumu ile
ilgilidir. IMF, iilkelerin kalkinmasindan sorumlu bir kurulus degildir. Onun amaci iilkeye
verdigi kredilerin 6denmelerini saglamak ve garantorliik yaptig1 uluslar arasi fonlarin geri
doniiglerinde problemlerle karsilagilmasini 6nlemektir. Buda bir iilkenin biiyiimesi ile
degil, kiiciilmesi ile gergeklesmektedir. Yani biiyliyen ekonomi kaynak tiiketir, agikcasi
para yer; kiiciilen ekonomi ise tasarruf yapar ve bor¢ dder. Bu nedenle de IMF iilkelerin
kemer sikmasini, talebi bastirmasini, kiigiilmesini ister. Ancak bu gecici bir durumdur.
Ciinkd, tiretimi artmayan, reel geliri yiilkselmeyen bir ekonominin uzun dénemde borglarini

da 6demesi miimkiin degildir (AKDIS, 2005, s.3).

Standart IMF programlarinin basarisizligina yol acan en 6nemli unsurlardan birisinin,
tilkelerin kendine 6zgii kosullarmin dikkate alinmamasi oldugu sdylenebilir. Ayrica,
durgunlugun yasandig1 bir ekonomiyi resesyon kosullarina, resesyon i¢inde bulunan bir
ekonomiyi depresyon kosullarina gotiirme potansiyelinden hareketle, iilkelerin spesifik

ozellikleri dikkate alinmadan Onerilen kisitlayici politikalarin politik  huzursuzlugu
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arttirarak, siyasi rejim degisikligi yaratabilecegi de diger bir sonuctur (TELATAR-
TELATAR, 2004, s.64).

Sonug itibariyle, IMF’nin yeterli mali destekten uzak olarak Onerdigi istikrar
programlari, iilkelerde siyasal istikrarsizligin artmasina hatta bu istikrarsizligin siireklilik

kazanmasina neden olmustur (DEMIRCAN-ENER, 2004, s.6).

342. 1990 Sonras1 IMF Politikalarinin irdelenmesi ve Yeni Arayislar

1980’11 yillarin basindan itibaren uygulanmaya baslanan uyum politikalar1 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren farkli agilardan elestirilere maruz kalmistir. Ilk olarak
daralmaci para ve maliye politikalari, gelismekte olan tilkelerin biiytime hizlarini olumsuz
etkilemistir. Ikinci olarak, temel girdi fiyatlarinin doviz kuru ve faiz oranlarmin
serbestlestirilmesi gibi politikalar enflasyonun patlamasina, belirsizligin artmasina ve
yatirimlarin azalmasma neden olmus ve bundan dolayr da az gelismis iilkelerin uzun
donemli biiyiime hedeflerinin belirsizlik kazanmasma a¢mustir. Ucgiinciisii, ticari
serbestlestirme politikalart mevcut yerli endiistrileri zayiflattig1 ve kamu sektorii reformlart

igsizligi arttirdigindan dolay elestirmistir.

I¢c ve dis finansal piyasalarin ve doviz islemlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte kisa
vadeli sermaye hareketleri, dne ¢ikan unsur olmustur. Yapisal uyum politikasi, finansal
serbestlesmenin kaynak sikintisi ¢eken iilkelere dis kaynak akisi ile bu iilkelerde doviz dar
bogazinin giderilecegi, biiylimenin hizlanacagi, yatirimcilarin artacagi gibi faydalar
saglayacagini ongoérmiistiir. Fakat serbestlesme ile birlikte bu iilkelere yonelen sermaye
agirhikli olarak kisa vadeli spekiilatif hareketlerden meydana gelmistir. Ozellikle 1990’1
yillardan itibaren gerekli alt yapiyr olusturmadan serbestlesme politikalar1 izleyen

ilkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri bir istikrarsizlik kaynagi haline gelmistir.

1994 ve 1995°de, ulusal paralarini finansal serbestlesme politikalart ¢ergevesinde
konvertibil hale getiren, uluslar arasi sermaye hareketlerine agilan Tirkiye, Meksika ve
Arjantin gibi tilkeler arka arkaya finansal kriz yasamislardir. Ocak 1994°te Tiirkiye oldugu
gibi, Aralik 1994°de Meksika’da da spekiilatif sermaye hareketleri piyasalarda siskinlik
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meydana getirmistir. Bu durumda, cari islemler agig1 hizli olarak artmis ve doviz kuru agiri

degerlenerek devaliiasyon beklentilerini arttirmistir (SAHBAZ, 2003, s.43).
Uluslararast kurumlar tarafindan gelismekte olan bircok {ilkede uygulattirilan
Washington konsensiisii politikalar1 da bu iilkelerin toplumsal dokusunda ve ekonomik

sistemlerinde onarilmasi gii¢ yaralar agmistir. Bu nedenleri su sekilde ifade edilebilir

(SAHIN, 2002):

e Uluslararasi finansal kirilganlik,

e Crony kapitalizmin ortaya ¢ikmasi,

e Ahlaki tehlikenin meydana gelmesi,

e Para ikamesine yonelme (dolarizasyon),

e Sosyal giivenlik reformlarinin gecikmesi,

e Dalgali kur sisteminin benimsenmesi,

e Kisa vadeli sermayenin yurt disina kagirilmasi,

e Kiiresellesme olgusunun hizla gelismesi,

e Yolsuzluklarda artis,

¢ Bilgi ve enformasyon ekonomisinde gelismeler.

Washington Konsensiisii, ekonomik biiylime hedefine ulagsmak i¢in makroekonomik

istikrari, ticaretin ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve oOzellestirme gibi bazi

araclarin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Washington Konsensiisii’'ne politika

hatalarindan dolay1 yapilan yogun elestiriler neticesinde yeni konsensiis arayislarina

yonelik ¢alismalarda hiz kazanmistir. Bu ¢aligsmalar arasinda 6nemli bir yeri olan Stiglitz
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(1998) ise, Washington Konsensiisii politikalarini elestirdigi calismasinda yeni konsensiis
icin bir takim ortak kriterler belirlenmesi geregi {izerinde durmaktadir. Stiglitz’e gore
oncelikle, Washington Konsensiisii politikalarina finansal regililasyonun dahil edildigi,
rekabet¢i politikalarin oldugu, beseri sermayeye yapilan yatirimlarin daha fazla 6nem
kazandigi ve teknoloji transferini kolaylastirici politikalarin  uygulandigr  yeni
diizenlemelerin gerekli oldugunu vurgulamaktadir. Calismasinda bunlara ilave olarak su

kriterleri de vurgulamaktadir (STIGLITIZ, 1998, s.31):
e Yasam standartlarin yiikselmesine yogunlagilmalhdir,
e Esitlige duyarli siirdiirtilebilir demokratik gelisme tizerinde odaklanmalidir,
¢ Genis anlamda enstriimanlari olan piyasalar olusturulmalidir,
e Bu piyasalarda bozulma ve aksamalar1 6nleyecek kuruluslar olusturulmalidir,
¢ Bu yapilarda liberalizasyon ve 6zellestirmeye dnem verilmelidir,
e Gerekirse kisa vadeli sermayeye kontroller getirilmelidir,
e Bureformlar dis baski ile degil, isbirligi ile gerceklestirilmelidir.
35. IMF’nin Ekonomik Krizlerin Yayilmasim1 Onlemeye Yonelik Calismalari
IMF ekonomik krizlerin yayilarak kiiresel boyutlara ulagmasinin 6nlenmesi veya en
azindan geciktirilebilmesi amaciyla kendi sorumluluklar1 dahilin de Olaganiistii Durum
Kredisi, Genel Veri Yaymlama Standardi ve Ozel Veri Yaymlama Standard: ad1 altinda iig
yeni sistem-yaklasim gelistirmistir.

351. Olaganiistii Durum Kredisi (Contingent Credit Line: CCL)

IMF 1999 yilinin Nisan ay1 sonunda almis oldugu bir karar ile kendisine iiye olan

tilkelerden ekonomileri giiclii olanlarin olasi kiiresel mali krizlerin bulasici etkilerinden
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korunmalar1 amaciyla Olaganiisti Durum Kredisi (Contingent Credit Line: CCL) adi
altinda bir fon olusturmustur. Asya krizi ile baslayan, Rusya krizi ile devam eden ve
oradan da Latin Amerika’ya sigrayan kiiresel krizde rezervleri erimis, yapmis oldugu mali
yardimlara ragmen hedeflenen basariy1 saglayamayan ve bu yiizden prestij kaybina
ugrayan IMF i¢in bu karar krize giren lilkelere kars1 yaklasiminda temel bir degisiklige
gittigini gostermektedir. Artik kriz sonrasi miidahale yerine kriz ¢ikmadan oOnlemler
alinmas1 yaklagimi 6nem kazanmaktadir. Bir iilkeye CCL kapsaminda yardim yapilmasi
IMF’in o tlkenin ekonomik politikalarina duydugu giiveni yansitmasi acisindan

uluslararasi finans ¢evrelerinde olumlu etkiler yaratacaktir.

CCL’nin amaci kisa vadeli finansman saglamaktir. Bagka iilke veya lilkelerde meydana
gelmis bir kriz, liye iilkenin piyasalarina duyulan gilivenin sarsilip rezervlerde erimeye ve
O0demeler dengesinde bir bozulmaya yol agarsa iiye iilkenin talebi ve IMF’nin inceleyip
onay vermesi ile devreye girmektedir. IMF, saglayacagi kredinin ve iiye iilke tarafindan

uygulanacak politikalarin kriz daha biiylimeden bozulmay1 diizeltecegi beklentisi igindedir.

CCL iki yillik bir siire i¢in verilmekte ve verildikten bir sene sonra tekrar gézden
gecirilmektedir. Uye iilkenin CCL fonundan alacagi yardimin miktari, Fon igindeki
kotasinin 3-5 kati kadar olmakla birlikte, Fon’un likiditesine ve olaganiistii durumun
siddetine bagli olarak bu miktar arttirilabilmektedir. IMF’nin onaymdan sonra kotanin
yiizde 5°i derhal verilmektedir. Uye iilke CCL fonundan yararlandig1 ilk sene igerisinde
IMF’nin diizenli fon ¢ekilimlerine uyguladigi faiz oraninin 300 baz puan iizerinde bir faiz
oran1 6demekle ylikiimliidiir. Bu oran her alt1 ayda bir 50 baz puan artarak maksimum 500

baz puana ulagmaktadir.

IMF, CCL ile bir diger kredi olanagi olan SRF’nin (Supplemental Reserve Facility-Ek
Rezerv Imkani1) ¢ok fazla biirokratik islemler gerektirdigi elestirisine de yamit vermis
olmaktadir. SRF, IMF tarafindan Aralik 1997 tarihinde aldig1 bir karar ile olusturulmus bir
fondur. SRF ile CCL arasindaki temel fark, SRF’nin halihazirda krizde olan tiye lilkelere
tanman bir imkan iken, CCL’nin krizde olmamakla birlikte krizin salgin etkisine maruz

kalma olasilig1 bulunan iiye iilkelere saglanan bir olanak olmasidir.

CCL’den yararlanma sartlar1 ise sOyle siralanmistir:
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e Uye iilke, IMF destegine ihtiyag duymayacak dl¢iide bir ekonomik program
uygulamakta ve o sirada krizin salgin etkisinden kaynaklanan olagan dist bir
O0demeler dengesi gii¢liigli i¢inde olmamalidir. Yani kriz biliyiik olgiide iiye
ilkenin kontrolii disinda, uluslar arasi piyasalardaki negatif gelismeler nedeni

ile yasaniyor olmalidir.

e Uye iilkenin ekonomik performansi IMF’nin yillik olagan ziyaretlerinde olumlu
olarak degerlendirilmis olmali ve IMF tarafindan olusturulan SDDS kriterleri ile
(Special Data Dissemination Standart-Ozel Veri Yaymlama Standardi) diger
uluslararas1 ekonomik standartlar ile uyum icinde olmalidir (6rnegin Basle
Temel Prensipleri, maliye politikas1 ile parasal ve mali politikalar alanindaki

seffaflik ilkeleri gibi).

e Uye iilke kendisine kredi agan kuruluslarla yapici iliski i¢inde olmalidir. Dis
borcunu ve uluslararasi rezervlerini digsal bir krizin olumsuz etkilerini
sinirlayacak sekilde basariyla yonetiyor olmalidir. (Reel doviz kuru, kamu
borglarinin yapisi ve miktari, dis borcun yapist ve miktari, briit ve net uluslar
aras1 rezervlerin miktari, kisa vadeli dig borcun payi, ticari bankalarin net
pozisyonu, yurti¢i kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani gibi veriler olumlu

olmalidir)

e Uye iilke krizin bulasic1 etkisinden korunmak amaciyla IMF’nin onaylayacag1

tiirden tatmin eden bir ekonomik ve mali program uygulamaya istekli olmalidir.

CCL ile ilgili en 6nemli elestiri, CCL fonlarina ihtiya¢ duydugunu agiklayan bir tilke
piyasasindan sermaye c¢ikis olacagi elestirisidir. Bu elestiriye karsilik, IMF’den CCL
destegi alan bir tilkenin ekonomisinin saglam oldugu mesajinin piyasalara verilecegi, bu
nedenle de sermaye girisinin yasanabilecegi tezi savunulmaktadir. CCL ile ilgili ayrintilar
heniiz son halini almamis olup, baz1 boliimleri gelistirilme agamasindadir. IMF yetkilileri
en kisa zamanda CCL’yi hazir hale getirip gerektiginde uygulamaya koymay1
hedeflemektedirler (TULAY-ERDONMEZ, 1999, ss.7-8).
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352. Genel Veri Yayinlama Standardi (General Data Dissemination System:

GDDS)

Asya krizi mali piyasalarda seffafligin dnemini ortaya koymustur. Seffaflik piyasa
istirakg¢ilerine iilkeler hakkinda yeterli bilgiyi saglayarak {istlenilen riskin boyutlari
konusunda yardimci olacak ve kaynaklarin etkin dagilimini saglayacaktir. Ayrica seffaflik

belirsizlik durumlarinda, piyasalarin istikrara kavusmasina da yardimci olacaktir.

Bu dogrultuda, IMF 1997 yilinin Aralik ay1 sonunda almis oldugu bir kararla GDDS
sistemini olusturmustur. GDDS, IMF’e iiye tiim {ilkelerin ana makroekonomik ve mali

verilerinin toplanmasi ve yayimlanmasina yonelik bir standartlar biitliniidiir.

GDDS iiye iilkelerin veri kalitelerini iyilestirmelerinin tesvik edilmesini, bu amacla
gerekli alt yapinin saglanmasini, kapsamli ve giivenilir ekonomik, mali ve demografik
verilerin kamuoyuna duyurulmasini amacglamaktadir. Bu sistemin alt yapisi; altyapr veri
(kapsam, donemsellik, zamanlilik), nitelik, ulasilabilirlik ve biitiinlik olmak iizere dort
temel iizerine insa edilmistir (http://dsbb.Imf.Org/notegdds.htm; TULAY-ERDONMEZ,
1999, 5.9).

353. Ozel Veri Yaymlama Standard (Special Data Dissemination System: SDDS)

Seffaflik ilkesinin bir diger yansimasi, IMF’in 1996 yilinin Mart ay1 sonunda almis
oldugu bir kararla SDDS sistemini olusturmasidir. SDDS uluslararasi sermaye
piyasalarinda yer alan veya yer almak isteyen iilkelerin temel makroekonomik ve mali
verilerinin toplanmasina ve yayilanmasina yonelik bir standart biitiiniidiir

SDDS ekonomide 4 sektorii kapsamaktadir:

1- Reel ekonomi (Ulusal istatistikler ve isgiicii piyasasi istatistikleri)

2- Kamu sektorii (Kamu borcu dahil),
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3- Mali sektor (Merkez bankasi, mali kurum ve piyasalar

4- Dias sektor (Esya ticareti, resmi doviz rezervleri)

SDDS her sektor i¢in bilgilendirme yapilacak bilginin tiirlerini, bilgilendirmenin hangi
siklikta yapilacagmni ve zamanmi tanimlamaktadir. Su ana kadar IMF’nin 47 {yesi

SDDS’ye iiye olmustur (TULAY-ERDONMEZ, 1999, 5.9).

SDDS, GDDS’ye goére daha yiiksek veri kalitesi standartlarina sahip olmasi ve
demografik bilgileri icermemesi nedeni ile GDDS’den ayrilmaktadir. GDSS, SDDS’den
daha genis kapsamlidir. SDDS kapsaminda yer alan 4 sektor disinda saglik, egitim, refah
seviyesiyle ilgili bilgileri icermektedir. Ayrica, GDDS bilgilendirmenin siklig1 ve zamani
konusunda SDDS kadar belirlemeler yapmamaktadir. Ciinkli verilerin iiretilmesi ve

yayinlanmayla ilgili uygulamalarin basariya ulasmasinin zaman alacagi gortistindedir.

SDDS ve GDDS kuruldugunda kiiresel kosullara gore siirekli yenilenmesi kabul
edilmistir. Son mali krizler bazi1 degisikliklerin yapilmasi ihtiyacin1 da glindeme
getirmistir. Ozellikle Asya Krizinde SDDS’lern rezervler ve dis bor¢ gdstergeleri ile ilgili
eksiklikleri ortaya ¢ikardigindan, IMF, SDDS’lerin bu alanlardaki eksikliklerini giderme

calismalarina baslamstir.

36. Ekonomik Krizlerin Yayllmasim1 Onlemeye Yénelik Diger Yaklasimlar

361. Tobin Vergisi (Tobin Tax)

Nobel o6diillii iktisat¢1 James Tobin tarafindan onerilmistir. Tobin kiiresel diinyada mali
krizlerin 6nemli nedenlerinden birinin yiiksek hacimde doviz spekiilasyonu oldugunu
belirtmekte ve dovizde yapilan giinliik al-sat islemlerinin diinyanin tiim borsalarinda
olusan iglem hacminden daha fazla olduguna dikkat ¢ekmektedir. Tobin, piyasanin ¢ok
biiyilk ve oynak olmasiin iilke merkez bankalarinin ulusal para birimlerini korumada
etkisiz kalmasina yol actigini ifade etmektedir. Tobin’in 6nerisi spekiilasyon maliyetlerini
yiikseltip kisa vadeli veya gecelik spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiligin1 azaltmak
amaciyla uluslararasi sermaye hareketleri iizerine yiiksek oranda bir islem vergisi

getirilmesidir. Boylece iilke ekonomisine spekiilasyon yolu ile verilen zararlar azaltilip,
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tilke merkez bankalar1 ulusal para birimini daha kolay koruyabilecek ve iilke vergi geliri
elde edebilecektir. Tobin’e gore bu tiir bir islem vergisinin diinya ticaret hacminde 6nemli
paya sahip olan belli bagl para birimlerinde uygulanmasi yeterli olabilecektir.

Tobin ayrica IMF gibi uluslararasi kuruluslarin oynakligi 6nlemede basarisiz
kaldiklarma ve reforme edilmeleri  gerektigine inanmaktadir  (http://www.

Ceedweb.org/princ.htm; TULAY- ERDONMEZ, 1999, 5.16).

362. Uluslar Arasi Bor¢ Uzatimi1 Cezgi Opsiyonu (Universal Debt Rollover Option
With a Penalty: UDROP)

Yeni Uluslararas1 Finansal Yapi’nin olusturulmasinda diisiiniilen bir diger oneri de
uluslar aras1 borglarin yeniden diizenlenmesidir. Ingiltere Merkez Bankasi’ndan Willem H.
Buiter ile Londra Universitesi Ekonomi profesérlerinden Anne C. Siebert tarafindan
gelistirilmis UDROP modelinde amag¢ yabanci para agirlikli borg enstriimanlarindan
kaynaklanan roll-over krizlerinin 6nlenmesidir. Bu amacla yabanci para cinsinden tim

bor¢lanmalarin bir ayirim yapilmaksizin roll-over opsiyonu olmasi 6nerilmektedir.

UDROP modelinde borg, bor¢lunun tercihi dogrultusunda g ila alt1 aylik bir siire ile
roll-over edilmektedir. Roll-over bedelinin sadece opsiyona ddenen fiyat olmast UDROP
modelinin dovizli bor¢lanma {izerine bir tlir vergi niteligi tasimasini saglamaktadir.
Dolayisiyla, UDROP borglu tarafa mali bir kargasa ortaminda bir siire i¢in soluk alma
imkan1 yaratmaktadir. UDROP’un borg alan tarafin tercihi dogrultusunda uygulanmasi,
uluslar aras1 mali kuruluslarin politik tercihleri dogrultusunda kredi agmalarindan veya

biirokrasi nedeniyle zamaninda kredi agmamalarindan dogan sikintilar1 6nlemektedir.

UDROP modelinin vergi miikelleflerinin kaynaklarina ihtiyagc duymamasi, IMF ve
diger uluslararasi kuruluslara ek yiik getirmemesi, kriz aninda biirokrasiden kaynaklanan
ge¢ tepki verme durumunu ortadan kaldirmasi ve piyasalart olasi likidite krizleri

konusunda dikkatli olmaya yonlendirmesi gibi avantajlar1 mevcuttur.

UDROP opsiyonlarinin hesaplanmasina iliskin formiillerin heniiz ortaya konulmamis

olmas1 ise modelin eksik yanini olusturmaktadir (TULAY-ERDONMEZ, 1999, ss.15-16).
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DORDUNCU BOLUM

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE 1990 SONRASI FINANSAL KRiZLER
VE IMF DENEYiMi

40. Genel Aciklamalar

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yilina kadar uzanan donemde gelismis ve gelismekte
olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar yapmislardir.
Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarimin kaldirilmasi,
bankalarin Merkez Bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik
oranlariin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektdriiniin hem yabanci

hem de yerlesiklere acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir

Bu tiir politikalar genel olarak. finansal serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmstir.
Bu politikalar Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n onciiliigiinde temeli atilan ve daha
sonra Kapur, Gablis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal serbestlesme
teorisine dayanmaktadir. Bu iktisat¢ilara gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas
amac1; ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gergeklesir. (GULOGLU-
ALTUNNOGLU, 2002, s.3):

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar
artar ve kisiler gelirlerinin biiylik bir kismini finansal aktif bicimde tutmaya baslarlar.
Finansal aktif stokunun artmasi likide ihtiyacinin azalmasina yol agar ve yatirimlar i¢in
gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi miitesebbislerin
yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide &diing verilebilir fonlarin

artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime artar. Ancak mevduat faiz oranm
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sermayenin marjinal verimlilik oranmni asmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatirim

yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih ederler.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmami igin i¢ ve dis
kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sitemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir
kismini yatirirma doniistiirse bile tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyiik rol
oynar. Finansal aracilar, gerceklesme imkani yiiksek yatirim projelerini bulup finanse ettigi
stirece, bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte ¢cogalan ve daha
verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanslagmasini
saglar. Sonucta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirnm hacmi artarak ekonomik

biiylime hizlanir.

Bu fikirlerden etkilenen bir¢ok iilke 1980—1990 yillar1 arasinda finansal serbestlesme
politikalart uygulamis ancak birka¢ Giiney Dogu Asya iilkesi disinda bu politika
uygulamalarinin birgogu basarisizlikla sonuclanmistir. Finansal serbestlesme politikalari
bekleneni vermemekle kalmamis, uygulandigi tilkelerin birgogunda finansal krizlere neden

olmustur.

41. Meksika Krizi

411. 1994 Krizi Oncesinde Meksika Ekonomisi

Gilinlimiizde 06zel sektdriin ve piyasa ekonomisinin hiikiim siirdiigii, modern ve
geleneksel teknolojinin karigimi sanayi ve tarim ekonomisine sahip olan iilkede, halen bazi
yapisal sorunlar bulunmaktadir. Bu problemden en oOnemlisi ve en eskisi gelir
dagilimindaki adaletsizliktir. Ote taraftan issizlik oranmin % 19 gibi bir rakama ulasmasi
bu dlkenin ¢ok ciddi ekonomik problemler yasandiginin  gostergesidir
(http://www.cia.gov). Modern Meksika ekonomi tarihinin basladigi 1955 yilindan
(KOZANOGLU, 1995, s.1) bu yana ii¢c biiyiik ekonomik kriz atlatan Meksika

ekonomisinin donemleri tablo 12’de gosterilmektedir.
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Tablo:12

Meksika Ekonomisinin Donemleri

1955-1970 Kalkinmanim Hizlandirilmasi (Istikrarli Dénem)

1970-1980 Karma Ekonomi Uygulama Dénemi

1982 Moratoryum ilan1 ve Istikrar Programi Uygulamas1

1982-1985 Yiiksek Enflasyonist Donem

1987 Toplumsal Uzlagmanin (PACTO) Yiiriirliige Girmesi

1989 Biiylime % 6, Enflasyonu % 5 Olarak Hedefleyen, 5 Yillik Bir Orta

Donem Politikasina Gegilmesi

1994 ABD, Kanada ve Meksika arasinda NAFTA nin Yiiriirlige Girmesi

Kaynak: SAVAS, 2003, s.9

Modern Meksika ekonomi tarihinin baglangici kabul edilen 1955-1970 yillart
arasini kapsayan donem, sabit nominal doviz kurlar, diisiik biit¢e agiklari, ithalat lisanslari
ve yuksek giimriik korumalari, pozitif faiz oranlar1 ve diisiik sermaye kazanci gelirleriyle
sekillenir. Yatirnmlarin GSMH’ya, oranin % 55’te % 14,3’ten, 1970’te % 22,7’ye
yiikseldigi bu donem,% 6,7 biiytime, % 3,8 enflasyon ortalamasiyla basarili bir ithal
ikameci bliylime uygulamasi kabul edilebilir. Diger taraftan gittikce artan gelir daginu
bozuklugu, egitim ve tarim alanlarina yapilan yatirimlarin durmadan gerilmesi dénemin
diger oOzelligidir. Zaten sanayide, diislik iicret-yiiksek sOmiirliniin sinirina gelinmesi,
desteklenmeyen tarim iiretiminin gerilemesi sonucu kalabaliklarin biiyiik sehirlere gocii ve
ice kapali ekonominin dis agiklarinin durmadan kabarmasi donemin sonunu getirmistir.
1968’ en fakir % 20’nin toplam gelirdeki paymin % 3.4, buna karsin en zengin % 20’nin %
58.0 olmasi ¢okiisii ifade etmektedir (KOZANOGLU, 1995, s.1.).

19701976 yillar1 arasin kapsayan ve Paylasimci Kalkinma diye adlandirilan, baskan
Luis Ecreverria doneminde o6zellikle sosyal nitelikli kamu yatirimlartyla biiyiimeyi
saglama, gelir dagilimi diizeltme c¢abasi gosterilmistir. Ama hiikiimetin bu c¢abaya
kaynaklariyla bliyiimeyi saglayacak verileri arttirma giicii olmamasi nedeniyle makro

ekonomik dengelerin bozulmasi Onlememistir. Bu sorunlara giiclenen sendikalar ve
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yukselen toprak miicadelelerinden huzursuz olan burjuvazinin muhalefeti yiikseltmesiyle
paylasimer  kalkinma donemi kapanmistir. IMF’nin  6nerdigi istikrar programi
uygulanmaya baslanmistir (KOZANOGLU, 1995, s.2). Ancak hicbir zaman son
olmamigtir. 197677 istikrar programiin 6zelligini biitce aciklarinin 1limh bir sekilde
azalmasi olusturmaktadir. 1977-1980 arasinda kamu sektorii agiklarinin GSMH’ya orani
ortalama olarak 1965-71 ortalamasinin altina diismistiir. 1954 ve 1976 istikrar
programinin ortak sonucu; enflasyonla miicadele sirasinda ekonomik faaliyetlerin
azalacag yaklagimin tersine, her iki deneyimde de enflasyondaki diisiise ekonomideki

canlanma eslik etmistir (DINCER, 2003, ss.30-31).

1982°de ise Meksika Hiikiimetinin 6demeler dengesi acinigini kapatabilmek igin
Pezoyu devaliie edecegi beklentisiyle krizin fitili ateslenmistir. Donemin baskani Jos
Lopez Portillo Agustosta Pezoyu % 40 oraninda devaliie etmis ve artan dis borglara karsin
moratoryum ilaninda bulunmustur. Petrol gelirlerindeki atig Potillo’yu serbest piyasa
reformlarin1 yapmasint desteklemis ve Echeverro zamanindaki genisleyici politikalarin
devam etmesine izin vermistir. Giinliik petrol iiretimi 1978’de 1-2 milyon varilken 1982°de
2,8 milyon varile yiikselmistir. Petrol {iretimindeki artis yerli ve yabanci yatirimcilara
gliven vermis ve llkeye sermaye girisi artmistir. Boylelikle 1981°deki dis borg stoku
1976’daki durumun dort kat daha fazla bir duruma gelmistir. Petrol gelirlerindeki artisa
ragmen devlet harcamalarindaki ha hizli artis biitge agigina sebep olmustur. 1970°de
GSMH’nn artisinin %25°1 kamu harcamalari sayesinde olmusken bu oran 1980’de 50’ye
ulagmistir. Portilo’nun 1982’de moratoryuma gitmesi uluslararasi ¢evrelerin hi¢ de hosuna
gitmeyen bir uygulama olmasina ragmen Meksika yine biiyiik ticaret ortak olan ABD
sayesinde bu krizi atlatabilmistir. Amerika’nin mali yardimi acil olarak 1,85 milyar
dolar’lik ESF ve 1983 Subatindan itibaren de uzun vadeli IMF kredilerinden olusuyordu.
ABD’nin yardimina ragmen borg ertelemesi igte ve dista dnemli giivenilirlik kaybina yol
acmistir. Bu donemde dikkat ceken gelismelerden birisi de zayif olan bankacilik
sektoriiniin - millilestirilmesidir (MESMACHER, 2001, s.9). Siki mali tedbirler
uygulamasina ragmen bu Onlemler enflasyonun kalict bir sekilde diisiirebilmesini

saglamasidir.

1985’te kadar Meksika otoriteleri ekonomiyi istikrara kavusturmak icin geleneksel

kisitlayict  makroekonomik  politikalart  ve  hiikiimet kontrollerini  (bankalar1
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kamulastirmaya, ithalattaki miktar kisitlamalarini sikilastirmaya ve mali agiklarini
azaltmaya) kullanmaya tesebbiis etmistir. 1980’lerin basinda, uygulamaya koyulan agir
miidahalenin ve kontrollerin oldugu politikalar basarisiz olunca, istikrarli bir ekonomik
yapiya ulasmak amaciyla temel ekonomik reformlara gereksinim duyulmustur. Aslinda
1982°de 1985’¢ kadar kotiiye giden iic yildan sonra, kisa donemli, hayatta kalma ya
yonelik temel reformlar uygulanmaya koyulmustur ( KURUEGER-TURNELL, 1999, s.1).

1986’ya gelindiginde, kisi basina reel gelir 1981°dekinden yiizde 10 gerideydi gercek
ticretler son dort yilda ortalama % 70’in iizerinde seyreden enflasyon oraniyla kriz dncesi
diizeyin yiizde 30 altina inerek erimisti.1986 yil1 ortalarinda, ekonomik durumdaki bu denli
bozulmalar nedeniyle hiikiimet yeni bir istikrar programi uygulamaya baslamistir. Dis
borglar yeniden konsolide edilerek 1982 yilinda uygulanan politikalara benzeyen
politikalar yiirtirliiliige koyulmustur. Bu programda uygulamaya konulan temel ekonomik
politikalar; Meksika paras1 Pezo devaliie edilerek, dis ticaretin serbestlesmesi ve bazi kamu
iktisadi kuruluslari’nin 6zellestirilmene agirlik verilmesidir (SAHBAZ, 2003, s.51) Yine
de Meksika ‘da uygulanan ekonomik paket programlarinin istenen diizeyde basari
saglayamadig, ylksek enflasyonun giderek kronik bir hal aldigi ve ulusal paranin siirekli

bir devaliiasyona maruz kaldigi tablo 13’te goriilebilmektedir.

Tablo:13
Meksika’da Temel Ekonomik Gostergeler (1982 — 1987)

Gostergeler 1982 | 1983 (1984 1985|1986 | 1987
Enflasyon (TUFE - % ) 58,91101,8| 65,5| 57,7| 86,2(131,8
Yillik Ucret Artisi (%) 46,01107,4| 70,4| 59,5| 75,7|134,2
Nominal Devaliiasyon (%) 130,11112,9| 39,7| 53,1|138,1[125,3
Reel GSMH Artigt (%) -39 -3,1| 43| 3,8| -5,1| 3,7
Cari Islemler Dengesi (Mil. $) -6,2| 56| 3,9 1,1| -1,6| 4,1
Ticaret Hadleri 103,2| 96,5| 97,2| 96,3| 63,8 ----
Uluslararas1 Rezervler (Mil.$) 0,8 39 7,3| 49| 57| 12,5

Kaynak: DINCER, 2003, 5.35
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Meksika ‘da 1994 oOncesi siireg gz Oniinde bulunduruldugunda 1987 yihi itibariyle
ylksek enflasyonu diistirmek amaciyla bir istikrar programi uygulanmasina girisildigi
goriilmektedir. Bu programin amaci ise siki maliye politikasinin yani sira siki para
politikast da uygulanmig ve 1988 yilinda Peso Dolar’a endekslenmis, 1991 yilina kadar ii¢
yil boyunca simirli ve daha dnceden durulan bir oranda deger kaybetmesine miisaade
edilmistir.(BIRCAN, 2001, ss.65-66). Program ayni zamanda déviz kurunu, sabit kur
sisteminin bir ¢esidi olan crawling peg (siirlinen pariteler) yontemiyle baslatmaktaydi.
Uygulanan. program 1s1ginda ithalat 1987°den sonra biiyiik ivme kazanmis, ihracatin ¢ok
lizerinde gerceklesmistir. ithalat 1988-1994 arasi yaklasik %300 biiyiimiistiir ve krizin
gerceklestigi 1994 yilinda, aylik ortalama 1,5 milyon dolar olmustur (SAVAS, 2003, s.9).

412.1990’h Yillar ve Program Etkileri

Programin ilk sonuglar1 basarili ve Uimit verici olmus, program hedeflerine hizla
ulagmistir. Enflasyon 1989°da %20’ye 1993’te ise tek haneli rakamlara (%8) diismiistiir.
1989°da yaklasik 6,5 Milyar dolar olan doviz rezervleri 1993 yilina gelindiginde yaklasik
25,5 Milyar dolara yiikselmistir. Ote yandan cari islemler dengesinin iyilesmemesi,
program yeterli finansal destek olmaksizin yiiriitilmesinden ve dis bor¢ geri 6demesi
nedeniyle disartya kaynak transfer edilmesinden kaynaklanmistir. Gerek portfoy gerekse
dolaysiz sermaye yatirimlarinin artmasi ve yerli paranin deger kazanmas tiiketimi arttiric
bir unsur olmustur. Oncelikle yerli paranin deger kazanmas: ile baslayan tiiketim patlamasi
ithalat1 arttirmis ve cari islemler agigini kotiilestirmistir. Diger taraftan reel doviz kurunun
degerlenmesi ihracat oranim diisiirmiis cari islemler acigin1 daha da arttirmistir. 1990°larin
basinda Meksika ihracati oldukca yavas biiyiidi ve 1993 dis ticaret acigi GSYIH‘nin
%8’ine ulagsmisti. Bunun nedeni degerlenmis olan pezonun ihracat mallarindaki rekabet
gliciinii azaltmastydi. Ancak bunun agir1 olarak degerlendirilmesi ve yliksek faizler
nedeniyle Meksika’ya kisa vadeli girisler artmasi, Meksika bankacilik ve finans sisteminin
giiclii olmamasi, ekonomiyi 1994 yilinda tekrar krize tasimistir (BIRCAN, 2001, ss.66-67;
DINCER, 2003, ss.35-36; KRUGMAN, 2001, 5.50; SAVAS, 2003, $s.8-9). Uygulanan

program c¢ercevesinde gerceklen ekonomik gostergeler tablo 14’de aktarilmustir.
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Tablo:14

Gostergeler 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Enflasyon (TUFE - % ) 114,2 20,0 26,7 18,9 11,9 8,0 6,0
Yillik Ucret Artist (%) 112,2 33,7 30,5 29,1 17,5 8,6 6,0
Nominal Devaliiasyon 64,9 8,3 14,3 7,3 2,5 0,7 8,4
(o)

Reel GSMH Artist (%) 1,8 3,8 5,0 4,4 2,5 0,2 3,5
Cari Islemler Dengesi 2.4 -5.8 -7,5 -14,6 -24.4 -23.4 -28.8
(Mil. §)

Cari Islemler /GSMH -1,4 -2,8 -3,0 -5,1 -7,4 -6,4 -7,7
(%)

Biitce A¢181/GSMH (%) -8,72 -4,84 -2,25 -0,3 1,43 0,69 -0,32
Uluslar aras1 Rezervler 5,3 6,3 9 17,7 18,9 25,1 6,3

(Mil. $)

Kaynak: DINCER, 2003, 5.36

Program sonucunda biiyiime hizi disinda diger hedeflere ulagilmis oldu. Enflasyon

orant da % 5’lere cekilebilmistir. Yine bu donemde menkul sermaye borsasi uluslararasi

piyasalara agilmistir. 1993 Ocak-Eylil ay1 doneminde menkul sermaye girisi 4,4 milyar

ABD Dolarin1 bulmustur. Ancak, Sok Program olarak da adlandirilan bu uygulamalar

stirecinde {ilke ekonomisinde iicret ve fiyatlar dondurulmustur ve fakirlesen bir biiyiime

siirecine girilmistir (BIRCAN, 2003, s.10).

Brady Plani’na ve ayrica uygulama istikrar programina gegisin psikolojik etkileri de bu

donemde goriilmiistiir.1993’te 30 milyar dolarin {izerinde yabanci sermaye iilkeye yatirim

yapmistir (KRUGMAN, 2001, s.46).
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Ancak 1990-1994 doneminde toplam yabanci sermayenin % 47’si kisa vadeli
fonlardan olugmaktadir. Bu fonlar ekonominin verimli geri 6demesi yiiksek alanlardan
ziyade tiiketime yonelmisti. Giren sermaye iyi yonlendirilememis, verimsiz, ige doniik

sanayi tabanindan, rekabet giicii yiiksek ihracat alanlarina gecis gerceklestirilememistir.

1990’11 y1llardan beri Meksika asagidaki sorunlar1 yasiyordu (ALP, 2000, s.238):

Pezo, Dolar basta olmak {izere yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmis

konumdaydi,

e 1992°den beri GSMH’nin % 7sini bulan cari islemler agig1 veriyordu,

e Kisa vadeli sermaye girislerinde artislar yasaniyordu,

e  Ulusal tasarruf oranlar1 diismiistii,

e  Ulusal yatirimlar ve yatirimlarin verimliligi azalmist.

1991-1993 arasi, kisa vadeli kamusal borglar doviz rezervlerinden daha azken,
1993-1994 de borg¢-rezerv dengesi degismis ve kisa vadeli borglar, rezerv toplamini
gecmistir. Bu durum, doviz kuru politikasini sermaye ¢ikiglarina bagimli hale getirmistir

(BIRCAN, 2003, s.11).

413. 1994 Meksika Krizi (Tequila Krizi)

1987-1993 déneminde Meksika ekonomisi olumlu gelismeler kaydetmistir. Ancak,
ekonomik acgidan birbiriyle baglantili 6zellikle iki sorun 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan
ilki, Meksika’da tiiketimin ¢ok fazla artarak ithalat patlamasina neden olmasidir. Bu
donemde ithalat yillik ortalama yiizde 20 oraninda artarak, petrol dist mal ihracatindaki
ylzde 15’lik artis1 bile geride birakmis olmasidir. Bunun sonucunda olusan dengesizlik

Meksika’nin genel ticaret dengesinin bozulmasina neden olmustu. tablo 15’de de
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goriildigi gibi 1994 kriz donemine yaklasildik¢a ihracat / GSYIH orami gerilemis buna
karsilik ithalat / GSYIH orani artmistir.

Tablo:15
1980 — 1995 Meksika’nin Reel GSYIH’indaki Degisim, ihracat ve Ithalatin
GSYIiH’a Oram

. i Mal.ve Hizmet . .

Yil Ihracat/GSYIH Ithalat/GSYIH Reel GSYIH daki
% % % Degisim

1980 11,70 17,19 | e
1981 11,38 17,92 8,53
1982 16,20 19,96 -0,53
1983 20,32 17,32 -3,49
1984 19,78 18,25 3,41
1985 17,34 17,95 2,19
1986 21,07 23,26 -3,08
1987 24,02 22,45 1,73
1988 21,93 24,48 1,29
1989 20,58 24,35 4,11
1990 19,94 2431 5,18
1991 17,59 23,23 4,22
1992 16,05 23,71 3,55
1993 15,90 22,61 1,95
1994 17,70 25,61 4,46
1995 32,60 34,64 -6,22

Kaynak: KRUGER — TORNELL, 1999

1994-1995 yillar1 Meksika ekonomisinin yeniden nefes almaya basladig1 yillar olarak
nitelendirilebilir. Fakat bu yillarin hemen baslarinda Meksika’nin i¢ ve dis ticari 6demeler

dengesi bozulmustur. Bozulan bu dengeler ise {ilkeni kisa ve orta vadeli ¢ikarlar1 iizerinde
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kurumsal (spekiilatif) olarak olumsuz etkiler yapmaya baslamistir. Birbirini takip eden
yillarda Meksika ve bezeri gelismekte olan bu iilkelerin diinya pazarlar1 {izerinde
birbirlerine kars1 baslattiklar1 rekabet ve pazar paylarini attirma ¢abasidir (FLORES, 2000,
s.43).

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin sonunda
ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle {ilkeye gelen ¢ok kisa donemli sicak
paranin; degerlenmis kur, yliksek cari 6demeler acig1, 6zel tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baslamasidir. 1990-1993 aras1 donemde iilkeye
0zel yabanci sermaye girisi 72,5 milyar dolar diizeyine c¢ikmustir. 1994 yilina girildiginde
kimse bir kriz Oongdrmemistir. Aksine 1993 sonunda NAFTA’ya girisin Amerikan
Kongresinde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla
artmistir. Ancak 1994’iin sonuna dogru olusan panik havasi ile doviz rezervleri 26 milyar
dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik bir devaliiasyonun takip etmesi ise
finansal krize ortam olusturmustur (AKDIS, 2002, s.7). Tabi ki tiim bu nedenlere ek
olarak, tilkede politik cergeve de ekonomiye yonelik kokli kararlarin alinmayisi, gerekli
yeniliklerin gerceklestirilmesi i¢in kredi olanaklarinin ve iilke kaynaklarinin etkin
kullanilmayisi, her an hiikiimetin diisebilecegi yani politik istikrarsizlik gibi unsurlar da

dikkati cekmektedir (FLORES, 2000, s.43).

1990 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda kamulagtirilan 18 kamu bankasi
Ozellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi
Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi simirlamalart ve bankalarin

kasalarinda nakit tutma zorunlulugu kaldirilmistir.

Bu uygulamalar baglangicta on yi1ldan uzun bir zamandir ¢ok diisiik biiyiime oranina ve
yiiksek enflasyona sahip olan Meksika ekonomisinin canlanmasini saglamistir. Gergekten
de 1989-1994 yilar1 arasinda GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %#4 biiylimiis ve 1993
yil1 sonunda enflasyon orani yirmi yildan beri ilk kez %1 nun altina inmistir. Bu istikrarl
bliylime Meksika’nin o giine kadar goérmedigi kadar ¢ok yabanci sermaye c¢ekmesini
saglamistir (GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.9). Grafik.2’de gériildiigii gibi Meksika

ekonomisine yabanci sermaye girisi kriz dncesinde hizlanmistir.
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Grafik :2

Meksika’nin Sermaye Hareketleri (GSYIH’ nin yiizdesi
olarak)

B Dogrudan yatirimlar

B Portfoy yatirimlart
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Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.9)

Bu durumun yani sira, Ekim 1993’ten itibaren para politikasini siklastirmaya baslayan
Amerika 1994 Subatindan itibaren asamali olarak faiz oranlarimi yiikseltmistir. Bundan
dolay1r da Amerika’da faiz oranlarinin bu sekilde yiikselmesi, yatimcilar1 dolara yatirim
yapmaya tesvik etmistir. Yatirimlarin bu sekilde tesvik edildigi bir durumda yabanci
sermaye lUlkeyi terk ederek daha rantabl olan {ilkelere kagmis ve yerli para {lizerindeki kur
baskisinin daha da artmasina neden olmustur (SAHBAZ, 2003, ss.56-57). Sonug olarak,

Meksika’ya giren yabanci sermayenin azalmasina neden olmustur.

Alp (2000) ise bu siireci sOyle ifade etmektedir:

Ekonomide 6zellikle 1990’11 yillarin baglarindan sonra yasanan ve giderek artan dis
ticaret agiklari, daha fazla yabanci sermaye cekilerek asilmaya galisilmis ve yabanct
sermaye kalemleri arasinda da oncelikle kisa vadeli fonlar (Hot Money-Sicak Para)
olduk¢a 6nemli yer tutmaya baslamistir. Zaten asir1 degerlenmis olan pezoya talep daha
fazla yabanci sermaye girisiyle birlikte daha da yiikselmis ve dogal olarak zaman icinde
pezo daha da degerlenmistir. Ekonominin i¢inde bulundugu durgunluk ve verimlilik
oranlarmin diisiikliigii ile 6zel tiiketimin ve tasarruf oranlarinin diismesi genel manzaraya
eklenince, ortaya son derece zayif bir ekonomi ¢ikmistir. Boyle bir durumda yeni
hiikiimetin, dengeli bir mali politika ve piyasalarda rekabetin onilindeki engelleri kaldirict

ve liberalizasyona gidici uygulamalarin hayata gecirilmesi beklenirken, olayin yalnizca kur
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ayarlamasi yapilarak asilmaya calisilmasi yatirimcilarin giivenini sarsmis ve ulusal paradan

kacis baslamistir (ALP, 2000, ss.239-240).

Diinya Bankas1 ve bazi analistlere gbre cari agiklarin olugmasinin arkasinda yatan
faktorlerden bir tanesi yurt i¢i tasarruf oraninin azalmasidir. Genel refah seviyesinin
artmasiyla birlikte Meksikalilar gelirlerinin daha ¢ogunu tiikketime ayirmaya baglamiglardir.
Meksika Merkez Bankasi’nin verilerine 6re 1989 ilinda % 16 olarak gerceklesen 6zel
sektor tasarruf orani, 1992 yilinda % 9°n atina diigmiistiir. 1994 yilinda ise ancak % 12
oranina ulasabilmistir. Bununla birlikte 80’lerin sonundan itibaren goziiken alma

grafik 3’de goriildiigii gibi yabanci sermaye girisiyle dengelenmistir (DINCER, 2003,

s.39).

Grafik :3
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Kaynak: DINCER 2003, s.39

1994-1995 yillar1 arasinda yasanan Meksika krizinde goze carpan en Onemli
noktalardan biri batik kredi miktarlarindaki artmadan dolayr banka bilangolarinin

bozulmasidir. Finansal sistemdeki serbestlesme hareketleri ani bir parasal genislemeyi

beraberinde getirmektedir.
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Meksika krizinin gelisimi ele alindiginda 1982 yilinda Meksika bankalarinin
millilestirilmesi  6nemli bir asama olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu bankalar
millilestirildikleri zaman devletin de tesvik etmesiyle ¢alisma yontemi olarak devlete borg
vermeyi benimsemiglerdir. 1990 yilinda bu bankalar 6zellestiginde 6zel sektore kredi plase

konusundaki uzmanliklarinin yok denecek kadar az oldugu dikkati cekmektedir.

Meksika 1989°dan 1996’¢ kadar 6zel sektore kredi verme orami %10’dan %40°1n
lizerine ¢ikmustir. Odiing vermedeki bu gelismede tasarruf miktarindaki artigin etkisi
biiyliktiir. Ancak genisleyen fon arzi sonucundaki 6diing vermedeki artisla birlikte, verilen

kredileri takip edecek mekanizmalar Meksika’nin finansal sisteminde yer almaktadir

(BIRCAN, 2001, s5.69-70).

Belirtilen nedenlere bagli olarak geri 6denmemis kredilerin orani artmistir. Aralik
1991°dan Mart 1994°¢ kadar vadesi gelmene ragmen 6denmeyen kredilerin GSYIH’ a
oran1 grafik 4’te de gorildugi tlizere % 3,5’den % 8,5’e yikselmistir. Banka

varliklarindaki bu sekilde bozulma bankacilik sisteminin zayiflamasina neden olmustur.

Grafik :4
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Kaynak: DINCER, 2003, s.41
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Temel ekonomik gostergelerin koétiilesmesinin yam sira i¢ politik gelismeler de
siyasal istikrarsizlik yaratarak piyasalar lizeride olumsuz etkilere neden olmustur. Yasanan
Chipas gerilla ayaklanmalar1 sonucunda iilke kuzey ve giliney olarak ikiye boliinmiistiir.
Bunlara ek olarak hiikiimet se¢cim nedeniyle parasal ve mali disiplin konularinda gevsek
davranmaya baglamistir. Yasanan belirsizliler sonucu iilkeye yabanca sermaye girisi
azalmis, doviz rezervinde hizli bir diisme yasanmaya baslamistir (BIRCAN, 2001, s.68).

Doviz rezervlerindeki bu diisiise iliskin veriler grafik 5’de goriilebilmektedir.

Grafik: 5
Meksika Merkez Bankasi1 Rezervleri (Temmuz 93- Arahk 94)
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Kaynak: DINCER, 2003, S.43

Meksika krizinin iilkenin baslica ekonomi partnerlerini de siddetli bir sekilde etkiledigi
gercektir. Bu iilkelerden en basta gelenler Amerika Birlesik Devletleri, Latin Amerika
iilkeleri ve Avrupa Birligi iilkeleri olmustur. Bu cercevede biiyilkk miktarlarda i¢ ve
ozellikle dolar (ABD) bazinda kisa vade 6denmesi gereken dis borcun (bu borg 6 ay i¢inde
O0denmesi gereken tutar 30 milyar ABD dolariydi)yiikii altinda kalan hiikiim 1994 yili
Ekim ayindan itibaren ekonomiyi tekrar rayma oturtacak tedbirleri almaya baslamistir.
Bunlar ¢ok acil alinmasi gereken tedbirlerdi. Ciinkii ilkenin rezervlerinde dahi bu borcu

Odeyebilecek miktarda para bulunmuyordu. Bu durum ger¢ektende hem i¢ hem de dis
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cevrelerde, efekto tequila (tekila etkisi) olarak tamilanmigs ve biiyiikk endiseleri de

beraberinde getirmistir (FLORES, 2000, s.4)

Panik i¢indeki uluslararasi yatirimeilar hizli bigimde fonlarin1 geri gekmeye baslamislar
ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki kriz bolgeye hakim olan giivensizlik ve tekila
etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine de sicramis ve bolge llkelerinin borsalarinda
onemli disiislere neden olmustur. Kriz diger gelismekte olan {ilkeleri de etkilemis ve
Uluslararasi Finans Sirketinin (IFC) bilesik endeksi 1995 yilinin ilk ¢eyreginde % 15 deger
kaybetmistir.

Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfoy yatirimlar: azalmis ve 1995 yilinda Meksika
ekonomisinden yaklasik 3,4 milyar dolarlik portfdy yatirimi ¢ikmistir. 1993 yilinda 25
milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi rezervleri,994 yilinda yaklasik 6 milyar 278
milyon dolara gerilemistir (GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.11).

Meksika krizinin daha giivenilirlik sorunun ¢iktigin1 ve kredibilitenin nasil devam
ettirileceginin bilinmemesinden kaynaklandigini savunanlar da vardir. Sachs’a gore,
politikalarin giivenilir olmasi ile politikacilarin glivenilir olmas1 ayr1 énemlidir ve bundan
ders alinmalidir. Kriz mali dengesizlik sonucu yasanmamistir.1990-1994 déneminde faiz
dist biitce dengesi fazla vermesine ragmen kriz yasanmistir. Artan tliketim ve artan
bor¢lanmanin daha ¢ok 06zel sektor tarafindan yapilmasi ve kamunun buna miidahale
etmemesi sonucu sermaye girisleri kontrol edilememistir. 1994 yilinda sermaye girislerini
sterilize etmek amaciyla Merkez Bankasinin miidahalesi ve yasanan i¢ ve dis soklarin da

etkisiyle kriz yasanmistir (DINCER, 2003, s5.45).

414. Meksika Krizi Sonrasinda Alinan Onlemler ve 1995-1999 iktisadi istikrar
Tedbirleri

Meksika krizinden kuskusuz, c¢ogu Amerikali, fon yoneticileri de olumsuz
etkilenmistir. Pezo-Dolar paritesinin 3.50°den 7’ye yiikselmesi Meksika’daki yatirimlarin
piyasa fiyatinin dolar bazinda yariya inmesi demekti. Borsa’ya yatirim yapanlar igin ise,
hisse senedi fiyatlarindaki gerileme zararin boyutlarin1 daha da arttirmigtir

(KOZANOGLU, 1995, 5.6).
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Icinden ¢ikilmasi zor olan bu durumda Amerika 1995’in basinda Meksika’ya mali
yardima karar vermistir. Clinton yOnetiminin bu konu {iizerindeki duyarliligi ekonomik
yardimin hizinda, miktarindan ve araglarindan acgik¢a anlasilabilmektedir. Bu hassasiyetin
pek ¢ok nedeni olabilir. Bunlardan birincisi Amerikali biiylik sermaye sahiplerinin
iilkedeki hem fiziki hem de portfoy yatirimlari. Ikincisi, iki iilke arasindaki ticari iligkiler.
Ucgiinciisii ekonomik kriz iilkedeki terdr ortamini koriikleyebilmesi (Zapatista gerillalarr)
ve bunun da Amerika’nin bolgedeki siyasi giiciine golge diisiirme olasiligl. Dordiinsii de
Meksika krizinin diger Latin Amerika tilkelerine sigramasi sonucunda ¢ikan huzursuzlukla

Amerika’ya kanunsuz yollardan giris artabilmesi (DINCER, 2003, 5.45)

IMF’in kriz miidahalesi icin istikrar programi gerekiyordu fakat bunun i¢in zaman
yoktu. Bu sirada ABD devre girerek Meksika’ya yaklasik 50 milyar dolarlik bir yardim

paketi olusturmustur.

1994 yili sonlarinda meydana gelen kriz ortamindan kurtulmak icin acele olarak bir
program hazirlanmistir. Tekila krizi olarak adlandirilan bu krizde Meksika baskani1 Zedilo
tarafindan olusturulan yeni hiikiimet daha 6nceden de basariyla uygulanan programlar1 goz
ardi etmeden yeni istikrar programini 9 Marta kadar hazirlamiglardir (SAHBAZ, 2003,
s.57).

Bu programda amag cari islem agigini1 azalmak, kontrolden ¢ikmis enflasyonu 6nlemek,
bankacilik sistemin hasar gormesinden (meltdown) kaginmak amag olarak goriilmiistiir

(KRUGER-TORNELL, 1999, 5.13)

4141. Para Politikas1

Devaliiasyonun yarattig1 enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi i¢in siki para
politikast uygulanmistir. Programin kredibilitesinin saglanmasi i¢in Merkez Bankasi’nin
Ozerkligi ile uyumlu olarak para politikasinin ekonomik nominal degiskenlerin istikrara
kavusturulmasi i¢in Onlendirilecegi agikg¢a ifade edilmistir. Bankacilik sektoriiniin
sorularinin ¢oziimii i¢in 6zel programlarin gelistirilmesi ve yeniden yapilandirmanin
doguracagr maliyetlerin maliye politikasinda yapilacak yeni ayarlanmalarla karsilanmak

lizere uzun bir doneme yayilmasi ongoriilmistiir. Dalgali doviz kuru rejiminde enflasyon
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diisiiriilmesi  para politikasinin tek hedefi olarak belirlenmistir.Ancak,para politikasinin
bankacilik sektoriinden gelebilecek herhangi bir sikinti olmaksizin yiiriitiilmesi kaydiyla

enflasyon hedefi se¢ilmistir (KRUGER-TORNELL, 1999, s.19).

Cok kisa siirede bu basit para programinin enflasyonist beklentileri kirma ve
enflasyonun yiikselmesini engellemek icin yeterli olmadigi anlasilmistir. Bunun baslica

sebepleri ise asagida siralanmaktadir (CARSTENS-WERNER, 1999, s.1):

e  Kiriz senaryosunda paranin dolasim hizi istikrarli degildir. Bu nedenle para

tabani ile enflasyon arasindaki iliski de istikrarli olmayacaktir.

e Dis soklar ve beklentilerdeki de§ismeler dolayisiyla doviz kurundaki ani
deger kayiplarinin 6nlenmesi ve enflasyonist beklentiler ile fiyat seviyesi
iizerinde yeterli etkinin saglanmasi acisindan para tabanindaki biiylime

kuraminin uygulanmasi miimkiin olmamustir.

e Merkez Bankasi kisa donemde para tabanini hemen hemen hi¢ kontrol
edememistir. Para tabanindaki gelisme kisa vadede ¢ok az faiz orani
elastikiyeti olan dolasimdaki kagit ve madeni para talebine bagli olarak
stirdiiriilmiistiir. Ayrica, munzam karsilik oraninin sifir olarak uygulanmasi
nedeniyle ticari bankalar Merkez bankasinda hi¢c rezerv fazlasi

bulundurmamaislardir.

Enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, 1995 Ocak ayinda 6zel sektdr ve isci
birlikleriyle bir anlasma imzaladi. 1995’in baslangi¢ biit¢esi, 1994 Aralik ay1 baslarinda
kriz ¢ikmadan &nce onaylanmis (uygun bulunmus), biitce fazlast GSYIH 1n yiizde 2,2’sine
firlamisti. Gozden gegirilmis biitcedeki fazla GSYIH m % 3,4’iine yiikselmistir. Nominal
doviz kurunu sabitlemeyi ve bant ¢erisinde kalmasini istemediginden dolay1 doviz kurunun
dalgalanmaya birakilacag: ilan edilmistir. Yeni program altinda, Merkez Bankasi fiyat

istikrarini kanun yaparak saglamak istiyordu (KRUGER-TONELL, 1999, s.14).

Meksika’da problemlerin ¢oziiliip, panigin yatistirilmasi ve piyasalarda gilivenin

yeniden insa edilmesi i¢in kriz nedenleri anlasildiktan sonra bir Onlemler paketi
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hazirlanmistir. Meksika hiikiimeti oncelikle enflasyonist bir politika uygulamadan tiim

yukiimliiliklerini karsilayacagi taaddiidiinde bulunmustur.

1994 yilinda pezonun devaliie edilmesinin ardindan ekonomi politikalar1 ii¢ temel

unsura dayandirilmstir.

e Sermaye girislerindeki sert inislere tepki olarak makroekonomik

ayarlamamalarin yapilmasi,

e Kamunun kisa vadeli doviz borglarinin yeniden finanse edilmesi ( yaklasik

30 milyar dolar),

e  Bankacili sektoriin 6deme giiciiniin mevduatlarinin korunmasi.

Bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢in 1995 yili boyunca 6nemli 6nlemler alinmistir

(DINCER, 2003, 5.46).

Mart 1995°de piyasa katilimcilari, enflasyonun diisiiriilmesi konusundaki niyetlerine
glivenmek i¢in otoritelerden daha giiclii agiklamalar beklemislerdir. Mart sonlarinda
merkez bankasi agik piyasa islemlerinde faiz tabani olusturmak suretiyle gecelik faiz
oranlarm1 % 100’e kadar yiikseltmistir. Duruma bagli para politikas1 (discretionary
monetary policy), IMF ile yapilan ekonomik program ve Doviz Istikrar Fonu (Exchange
Stabilization Fund) destegiyle pezonun deger kaybetmesi yoniindeki egilimler kirilmis ve
cok kisa siirede enflasyonist beklentiler kontrol altina alinarak aylik enflasyon oranlari
diismeye baglamistir. Mayis 195°e gelindiginde pezo yeniden degerlenmeye baslamis,
nominal ve reel faiz oranlar1 diismiis ve enflasyonist beklentiler kirilmig, boylece ekonomi

faaliyet ve bankacik sistemindeki daha ileri bozulma 6nerilmistir.

Ozellikle 1995’in ilk yarisinda para politikasi parasal biiyiikliiklere iliskin nicel
hedeflerin belirlenmesine dayali bir yapidan hem kurala bagl (para tabaninin izlenmesi)

hem de duruma uygun politika uygulamalarina dayali ikili bir yapiya doniigsmiistiir.
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4142. Maliye Politikasi

1994-95 doneminde faiz oncesi hedeflerdeki artis (% 2,1’den % 4,7’ye yiikselmis.
Gayri Safi Hasila % 6 oraninda kii¢iilmiistiir) sonucu maliye politikalar1 sikilastirilmistir.
Ayrica bankacilik sektoriiniin saglikll bir yapiya kavusabilmesi i¢in uygulanacak onlemler
paketinin maliyetini karsilamak iizere ek mali 6demelerin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Siki
para ve maliye politikalarinin yaninda harcamalarda yapilan ayarlamalar ile dévizin
istikrara kavugmasi ve cari islemler dengesinde iyilesme saglanmasi i¢in gerekli adimlar

atilmistir (DINCER, 2003, 5.48).

Maliye politikasi, kamu tasarruflarinin yiikseltilmesi amacina uygun olarak

diizenlenmistir. Buna goére (World Bank, 2001):

Katma deger vergisi yiikselmistir,

Mal ve hizmetlerin fiyat ve tarifeleri kamu sektorii fiyatlar1 ytikseltilmesi

kosuluyla saglanmistir,

Konsolide kamu sektorii harcamalar1 azaltilmistir

Devlet bankalarinin bor¢ verme islemine diizenlemeler getirilmistir.

4143. Doviz Kuru Politikas:

1985’ten 31 Mart 1994°¢ kadar, doviz kuru politikas1 Meksika Merkez Bankas1 Kredi
ve Doviz Komisyonu (Credit and Foreign Exchange Commision of the Bank of Meksico)
tarafindan belirlenmekteydi. 1 Nisan 1994°te ¢ikarilan Merkez Bankasi uyum yasasi doviz

komisyonu (Foreign Exchange Commission) tarafindan belirlenmesi dngoriiliiyordu.

1994°¢ kadar uygulanan d6viz kurunun giinliik genis bir bant icerisinde dalgalanmasina
izin veriyordu. Fakat 1994’tin sonlarinda, uluslararasi rezervlerde biiyiik miktarlarda

diistisler yasandigindan, reel faiz oranlarinda asir1 yiikselmeler oldugundan dolay1 Meksika



157

parasi lizerinde olusan asir1 baski nedeniyle pezoyu bant igerisinde tutak imkansizlagtigi

i¢in mevcut doviz kuru rejiminden vazgecilmistir (SAHBAZ, 2003, ss.60-61)

Cartes ve Werner (1999) calismalarinda Merkez Bankasi’nin doviz kuru hareketlerini
etkileme politikas1 15181 altinda doviz kuru mekanizmasinin simirlarint §oyle ifade

etmislerdir:

e Bankalara, merkez bankasina dolar satis opsiyonlar1 taninarak, opsiyonun
gergeklesme tarihinden onceki 20 is giinline ait doviz kuru ortalamasindan
daha yiliksek olmamak {iizere bankalararasi piyasada gerceklesen doviz

kurundan merkez bankasina dolar satabilme hakki,

e  Merkez bankasi tarafindan para tabanindaki biiylime sterilize edilerek para
arzindaki gelismeler bu opsiyonlardan meydana gelebilecek islemlerden

etkilenmeyecektir,

e Dalgali kur rejimine ulusal paranin biiyiikk deger kaybina ugradigi
zamanlarda doviz piyasasinda likidite tamamen c¢ekilmistir. Bu gibi
durumlarda doviz taleplerindeki kiiclik degisimler dahi Onemli
devaliiasyonlar la sonuclanabilmektedir. 1997 yilinda benzer durumlarin
Oonlenmesi amaciyla merkez ban dolar satis1 ihale mekanizmasim
olusturmustur. Buna gore Meksika Merkez Bankas1 her giin bir dnceki giin
doéviz kurunun yiizde iki fazlasina karsilik gelen asgari fiyattan 200 milyon
dolarlik ihale agmaktadir. Bu yontemle doviz kurunda belli bir fiyatin
korunmasi degil zor donemlerde asgari likidite diizeyini korumak suretiyle

doviz kurundaki volatilitenin yumusatilabilmesi amaglanmistir.
Tiim bunlarin yaninda kirilgan olan bankacilik sektoriiniin sorunlarinin ¢oziimii
icinde yogun bir uyulama programi olusturulmustur. Bu plana gore (KRUGER-

TORNELL, 1999, s.19):

e  Bankacilik sistemindeki sistematik riskin 6nlenmesi,
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e  Ahlaki bozulma(moral hazard) riskinin en aza indirilmesi,

e  Sektdrii yeniden yapilandirma maliyetinin mali bir olgu ile ele alinmasi,

e Merkez bankasmin nihai 6diing vere fonksiyonuna duyulan ihtiyacin

miimkiin oldugu 0l¢iide azaltilmasi,

e  Sektorde denetim ve diizenlemelerinin giiclendirilmesi,

Amaclanmistir. Bu amaglara paralel olarak, merkez bankasi doviz cinsinden kredi hatlarini
kullandirmak suretiyle ticari bankalarin ylikiimliliiklerinin yerine getirilmelerinde
rahatlamalarini saglamistir. Programda sektoriin yeniden sermayelendirilmesini tesvik
etmek iizere sektoriin yabancit bankalarin girisine acgilmasi i¢in yasal reformlarin

yapilmasina oncelik taninmistir.

Ayrica 1994°de pezonun devaliie edilmesinin ardindan belirlenen {i¢ temel politika
unsurunun gerceklestirilebilmesi amaciyla 1995 siiresince ciddi onlemler alinmistir. Bu

onlemler agagida yer almaktadir (KRUGER-TORNELL, 1999, s.13; SAHBAZ, 2003, s.3):

e Devaliiasyonun yarattig1 enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi i¢in
sik1 para politikast uygulanmistir. Programin kredibilitesinin saglanmasi i¢in
Meksika Merkez Bankasi’nin 6zerkligi ile uyumlu olarak para politikasinin
ekonomik  nominal degiskenlerin  istikrara  kavusturulmasi  icin

yonlendirilecegi agikca ifade edilmistir.

e Bankacilik sektoriiniin  sorunlarmin ¢oziimii i¢in 6zel programlarin
gelistirilmesi ve yeniden yapilandirmanin doguracagi maliyetlerin maliye
politikasinda yapilacak yeni ayarlamalarla karsilanmak iizere uzun bir

doneme yayilmasi1 dngdriillmiistiir.

e Dalgali doviz kuru rejimi enflasyonun diisiiriilmesi para politikasinin tek

hedefi olarak belirlenmistir. Ancak, para politikasinin bankacilik
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sektoriinden gelebilecek herhangi bir sikinti olmaksizin yiiriitiilebilmesi

kaydiyla enflasyon hedefi se¢ilmistir.

Ulke borglarina iliskin taahhiitlerin kredibilitesi kredilerin doniisiimii agisindan 6nem
tagimaktadir. Bu amagla istikrarli finansal ve yabanci doviz piyasalari, uluslararasi finansal
kurumlar ile Amerika ve Kanada hiikiimetleri Ocak aymin sonunda 52 milyon dolarlik bir

yardim paketi hazirlamislardir.

415. Kriz Sonrasinda Meksika

Meksika ekonomisinde kriz sonrasinda bilyiik dl¢giide ABD destegi ile uygulanan
istikrar programi ekonomide koétiiye giden durumu diizeltmeyi ve ekonomik biiylime igin
saglam bir zemin olusturmayr basarmustir. Ulkenin son yillardaki performansina

kavugmadan once yasadigi 6nemli gelismeler tablo 16’da verilmistir.

Flores (2000)’e gore, 1996 yilina gelindiginde programin basarili oldugu sdylenebilir.
Bu basaridaki onemli etkenler ise, hiikiimetin programi istikrarli olarak uygulamasi,
muhalefetin programi desteklemesi ile uygulamalarin aki takipgisi olmasi, halkin bu
reformlar1 istemesi ayrica disarida Meksika hiikiimetin istikrarina ve uygulanacak olan
yeni ekonomik programina inanan dis finansal c¢evreleriyle gerceklestirilen igbirligi
anlagmalar1 olarak belirtilebilir. Bu basarida yer alan en 6nemli etken ise; ABD tarafindan
programin hedeflerine ulasabilmesi i¢in saglanan 12 milyar dolarlik acil yardim tutariydi.
Bu sayede Meksika bir yil ya da bir yili biraz asin bir siire i¢cinde krizi ast1 ve sistemi

yeniden oturttu (FLORES, 2000, s.44).
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Tablo: 16

1980 Sonrasinda Meksika’da Yasanan Ekonomik ve Siyasal Gelismeler

1982 1. ve 2. petrol sokunun etkileri yasaniyordu. Bor¢ moratoryumu ilan
edildi.

1982/08 Meksika bor¢ krizinin baglamasi, Latin Amerika iilkelerinin ¢ogunu
etkilemekteydi.

1982/11 IMF ile ii¢ yillik 3.96 milyar $’lik anlagma yapildi.

1983/07 Yeni IMF anlagmalarina imza atildi

1985/03 Banka borg¢larinin yeniden yapilanmasi anlagmasi

1985/11 1985 depremi

1985-1987 Birgok 0zellestirme gerceklestirildi.

1987/12 Carlos salinas doviz kuru tabanli fiyat istikrar programini baslatti

1989/03 Brady Plan yiirtirliige girdi

1990/07 Borglarin yeniden diizenlenmesi ve egitim ¢evre ve sosyal amacli
program baglatildi.

1990/12 Yapisal reformlar kapsaminda wulusal telefon sirketi Telmex
Ozelestirildi.

1992/05 Pezo devaliie edildi

1993/01 NAFTA ABD kongresinde onaylandi
Ulusal para reformu gergeklestirildi. Yeni para birimi olarak Yeni Pezo
ilan edildi.

1993/11 Pezo krizi bag gosterdi ve Bank of Mexico kura destek olmaya basladi

1993/12 Dogrudan yabanci yatirimlar: destekleyen yasa ¢ikti

1994/01 NAFTA yiiriirliige girdi

1994/06 ABD Dolarina endeksli Tesobono’lar biiyiik talep gdrmeye basladi

1994/12 Pezo devaliie oldu. Dolar karsisinda %34 deger kaybetti ve
dalgalanmaya birakildi. 13,5 milyar $’lik Amerikan yardimi saglandi

1995/03 Yeni ekonomik program uygulanmaya baslandi. Pezo-dolar kuru i¢in
future ve opsiyon yapma yetkisi getirildi

1995/07 Bagkan Ernesto Zedillo Pezo’nun istikrara kavustugunu ve finansal
cokiis riskinin kayboldugunu acikladi

1995/09 Yeni ekonomik program yiiriirlige girdi.

1996/08 Oaxaca’da gerilla saldiris1 gerceklesti ve politik belirsizlige neden
oldu.

1996/12 I¢ lIsleri Bakanhg sirketlerin net kirmin %10’unun ¢alisanlara
dagitilacagini duyurdu

1997 Asya krizinin etkileri tiim diinyay1 sarmaya basladi

1998/02 Ulusal para zayiflamaya ve yanlis para politikast sonucu yliksek
enflasyon yasanmaya basladi.

1998/03 Finansal sektor reformu ve petrol fiyatlarinda diisiis gerceklesti

1998/05 Biiyiik montanl tahvil satiglar1 yapilmaya baglandi

1998/06 Petrol fiyatlarinda 12 yilin en diigiik rakami goriildii

1998/08 Biitce fazlasi olustu

1999/09 Faizler yiikselmeye bagladi

Kaynak: http://www.duke.edu/charvey//Contry_risk/chronology/mexico.htm (08.03.2005)
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Tablo 17°de de goriilebilecegi iizere kriz doneminde yapilan devaliiasyona bagli olarak
thra¢ mallar1 ucuzlamis ve ithal mallar1 ise goreceli olarak pahallilasmasina bagli olarak dis
ticaret dengesini saglamis ve kriz yilinda -7,1 olan cari dis ticaret dengesinin GSYIH’ya

orani ilerleyen yillarda makul diizeyde gerceklesmistir.

Kriz sonrasinda Meksika’nin ihracati ithalatindan daha hizli artmis ve bu da dis ticaret
dengesinin olusmasii saglamistir. Ortaya c¢ikan ticaret fazlast ve endiistriyel
faaliyetlerdeki artiglar ekonomide istikrarin saglanmasina yardimci olmustur. Aym
zamanda ticaret fazlasinin yenin artmasi ve biiylik bir biitge fazlasi saglanmasi sonucu

yabanc1 sermaye yeniden iilkeye donmeye baslamistir ( HENDERSON, 2000, s.74).

Meksika’nin yurtici tasarruflarmin nominal GSYIH’ a oram1 1994 ilinda 12,3’e kadar
diismiisken, bu oran 1995 yilindan 1999 yilina kadar diizenli olarak yiikselis gostererek
sirastyla 15,7, 17,2, 17,6, 17,1 ve 1999 yilinda da 18,1 olarak gerceklesmistir.

1995 yili sonunda yiizde 6,22 oraninda kiigiilen reel GSYIH’sin1 1996 yilinda yiiz 5,1
seviyelerine ¢ikararak kotiiye gidise dur diyebilmistir. 1997 yilinda ise reel GSYIH daki
etkileyici bliylime devam etmis ve bu donemde de yaklasik olarak 6,8 oraninda bir biiyiime
gergeklesmistir. 1998ve 1999 yillarinda da reel GSYIH daki biiyiim 1rasiyla 4,9 ve 3,8
olarak gerceklesmistir.

Tablo:17
Meksika Ekonomisi’nin Kriz Sonrasina Ait Ekonomik Gostergeleri

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 4,46 | -6,2 5,1 6,8 4,9 3.8

28- d Cetes (Yillik Orani) 14,1 | 48,46 | 31,39 | 19,8 | 24,76 | 21,41
Thracat(Y1llik % Degisim) 17,8 | 30,2 | 18,2 | 10,7 | 12,1 13,9
Ithalat (Y1llik % Degisim) 21,3 | -15,0 | 22,9 | 22,7 | 16,5 | 12,8

Cari Islem Dengesi -7,1 | -0,6 -0,7 | -1,9 | -3,7 -2,9
(GSYIH’a Orani)
Yurt i¢i Tasarruflar 123 | 15,7 | 172 | 17,6 | 17,1 | 18,1

(Nominal GSYIH’a Orani)
Kaynak: SAHBAZ, 2003, s.64
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Sonug olarak; Meksika krizinde, hiikiimet politikalar1 ve banka davraniglar1 arasinda bir
etkilesim gozlenmektedir. Bankalar1 doviz cinsinden bor¢lanmaya, hiikiimetin uyguladigi
bor¢clanma ve kur politikalarinin tesvik ettigi sdylenebilir. Bu durum ise sistemin
kirilganligini arttirmigtir. Banka ve firma bilangolarimin batik krediler araciligi ile
birbirlerini etkiler hale gelmesi krizin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Banka
bilangolarindaki kétiilesme ekonominin geneline yayilmistir. Dolayisiyla, Meksika krizinin
banka ve finansal krizler arasindaki geciskenlik bakimindan iyi bir 6rnek teskil ettigi

sOylenebilir.

4.2.Giineydogu Asya Krizi

421. Kriz Oncesi Giineydogu Asya Ekonomisi

Asya iilkelerinin kriz Oncesi donemi incelendiginde, O©nemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadig1 goriiliir. Gergi bazi gostergeler tablo 18’de
belirtildigi lizere (6zel sektore agilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel
sektoriin bankalara olan borglarinin artmasi, reel anlamda ulusal para birikimlerinin asir
degerlenmesi, cari islemler acigmin yilikselmesi ve benzeri) ekonomik gidisin yon
degistirmesi gerektigini diisliniiyorsa da, bu gostergeler 6nemli bir krizi 6nceden kestirmek

icin yeterli degillerdi (GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.11).

Tablo:18
Cari Islemler Dengesi (GSYIH’nin Yiizdesi Olarak)

1995 1996 1997
G.Kore -2,0 -4.9 -2,8
Endonezya -3,3 -3,3 -2.9
Malezya -10,0 -4.9 -5,8
Filipinler -4.4 -4,7 -4.5
Tayland -8,0 -7,9 -39

Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, .10

Bankacilik sektorii problemleri doviz kuru yiikiimliiliikklerini siirdiirmek i¢in MB’nin

giiclinii tahrip ederek ortaya ¢ikmis ve derinlesmistir (EMSEN, 2003, s.88). Krizden
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hemen Onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’in yogun
olarak sermaye akimina ugramis olduklar1 grafik 6’da belirtilmistir. Yogun sermaye
girisleri 6zellikle de kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal serbestlesmeye
atfedilir. Disa acilma siireci, oncelikli sektorlere verilen izinlerle baslamis, buda kisa
donem sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur. Yerlesik olanlarin borsada
menkul kiymet almalarina ve dogrudan yatirimlara 6nemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle
Gliney Kore’de) ancak finansal serbestlesme yurt disindan kisa donem bor¢lanma
imkanlarin1 arttirmigtir.  Diizenli bir finansal serbestlesme kisa donem borglarinin
ilerlemesini Onleyebilir. Ancak finansal serbestleseme dogru sirayla yapilmadiginda
Ozellikle de etkin bir denetim sistemi olmadiginda finansal kirilganlik artmaktadir

(GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.11).

Grafik :6
Asya Ulkelerinin Sermaye Hareketleri (GSYIH’nin yiizdesi olarak)

B Dogrudan yatirimlar
B Portfoy yatirimlari
O Diger yatirimlar

-4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1996

Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.12

*Endonezya, Filipinler, Giine Kore, Malezya, Tayland

Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte bu iilkelere yonelik sermaye girisi
ozellikle 1990 sonrasi yillarda 6nemli Olclide artmistir. Fakat finansal serbestlesmede
diizenlemelere gidilmemesi ve Onlemlerin alinmamasi neticesinde kredi hacmindeki

genislemeye karsin, kredilerin geri doniiglerinde sorunlar yasanmistir.
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1995 yili sonrasinda, Asya tllkelerinin uyguladigi makro ekonomi ve doviz kuru
politikalar1 kriz riskini arttiran diger bir faktor olmustur. Bolge iilkelerindeki enflasyon
oranlar1 diger bircok iilkeye gore diisiik olmasina ragmen ticari rakiplerine gore yliksek
olmas1 ve giderek yiikselen cari iglem aciklar1 bolge {ilkelerinin bir rekabet sorunu
yasamalarina ve ekonomilerinde i¢ talep genislemesinin ciddi boyutlara ulagsmasina neden
olmustur. I¢ talep genislemesinin ise biiyiik dlgiide finansal kesimin 6zel sektore agtigi
kredilerdeki artistan kaynaklanmis oldugu tablo 19°da gosterilmistir. Bu durum ozellikle
Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinlerde ortaya c¢ikmistir. Bu iilkelerde faiz
oranlariin yiiksek olmasi ve sabit doviz kuru politikalar1 izlenmesi dis bor¢lanmay1 cazip
hale getirmistir. Bundan dolay1 kisa vadeli bor¢lanma 6n plana ¢ikmis, kisa vadeli
bor¢larin toplam borg¢lar icindeki payr hizla artmistir. Doviz kurlarinda herhangi bir
ayarlamaya gidilmemesi mevcut durumun siirdiiriilmesini zorlagtirmistir ( SAHBAZ, 2003,

ss.70-71).

Tablo:19

Ozel Sektore Acilan Krediler (GSYIH’nin Yiizdesi Olarak

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
GKore 56,8 56,8 56,8 579 60,6 608 657 73,9
Endonezya 50,6 50,7 47,9 40,5 52,6 53,7 558 61,1
Malezya 71,4 769 750 758 77,5 87,1 93,6 107,1
Filipinler 193 17,8 20,6 26,4 29,2 37,5 486 55,9
Tayland 64,3 67,7 729 79,9 91,7 842 843 1163
Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, 5.10

Amerikan dolarin 1995 yilinin ortalarindan itibaren 6zellikle Yen karsisinda deger
kazanmas1 paralarint Amerikan dolarina baglamis olan bir¢ok Asya iilkesinin (Tayland,
Filipinler, Endonezya, Malezya, Tayvan, Hong Kong) en onemli ticari ortaklar1 olan
Japonya karsisinda rekabet giicii kaybetmelerine ve cari agiklar vermelerine neden
olmustur (PARASIZ, 2001, s.298). 1995-1996 yillar1 arasinda Giineydogu Asya
tilkelerinde ihracat artis hizlar1 tablo 20’de belirtilmistir.
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Tablo:20
1990 — 1996 Yillar1 Arasinda Giineydogu Asya Ulkelerinde Thracat Artis Hizlar1 %)
* Cin Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 18,2 15,9 4,2 17,4 4 14,9
1991 15,8 13,5 10,5 16,8 8,7 23,2
1992 18,1 16,6 6,6 18,5 11,2 14,2
1993 7,1 8,4 7,3 15,7 13,7 13,3
1994 33,1 8,8 16,8 24,7 20,0 22,7
1995 229 13,4 30,3 26,0 31,6 25,1
1996 1,6 9,7 3,7 5,8 16,7 -1,3

Kaynak: BIRCAN, 2001, s.51
* Rakamlar yiizde olarak ihracattaki ABD dolar1 cinsinden nominal artis

miktarlar1 olarak hesaplanmustir.

Tablo’dan da goriilecegi lizere krizin yasandigi 1996 yilinda ihracat artis oranlarinin
bolge iilkelerinde diisme gosterdigi goriilmektedir. Bolge tilkelerinin ticaretinin ¢ogunun
Amerika Birlesik Devletleri ile gergeklestigi gz oOniinde bulundurulursa Amerikan
ekonomisinde yasanan durgunlugun bu diisiiste etkili oldugu soylenebilir. ihracat hizinda
goriilen bu yavaslama bolge lilkelerinin 6demeler dengesi agigini kotiilestirmis ve daha
fazla dis borca gereksinim duymalarina yol agmistir. Bu yavaglama nedeniyle ortaya
cikan cari agiklar1 kapatabilmek icin sermaye akimlari iyice 6nem kazanmistir (BIRCAN ,

2001, s. 51).

Bu donemde elektronik tirtinlerinin fiyatlarinda keskin diisiisler olmasi ise 6zellikle
G.Kore, Malezya ve Singapur’u etkilemistir. Bu gelismeler paralelinde karliligin da

diismesi yabanci sermaye girisini, son yillarda olumsuz yonde etkilemeye baslamistir.

1997 yilinin ilk aylarinda giiglii i¢ talep genislemesinin devam etmesi karsisinda
ABD’nin kisa vadeli faiz oranlarini artirmasi, Avrupa iilkelerinde ve Japonya’da ekonomik
aktivitenin canlilik kazanmasi, gelismis iilkelerde finansal yatirim araclarinin getirilerinin
yiikselecegi yoniinde bekleyislere yol agmistir. Bu durum, Asya bolgesine yonelen fonlar
icin alternatif piyasa olusturmus ve Asya bolgesinde ki fonlarin geri donme potansiyelini

arttirmistir. Asya lilkeleri ekonomik biliylime agisindan biiyiik bir performans géstermesine



166

ragmen, finansal kesimde dengesizlikler ve zayifliklar ortaya ¢cikmustir. 1990’11 yillar da
bolge iilkelerine olan sermaye girisleri reel kurlarin asir1 yiikselmesine ve girislere bagh
olarak banka kredilerinde artisa sebep olmustur. Sermaye hareketinin tersine dénmesi ise

finansal panigin oraya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (PARASIZ, 2001, 5.298).

Bu iilkelerde, IMF’in geleneksel olarak ilgilendigi {izere biitce aciklar1 ve biiyiik 6l¢iide
odemeler dengesi agiklar1 bulunmamaktaydi. Oyle ki; bu iilkeler, IMF tarafindan yiiksek
bliylime, diisik enflasyon ve igsizlik oranlarinin basarili performans Ornegi olarak
sunulmaktaydi. Bu iilkeler arasinda Kore, Malezya ve 6zellikle Filipinler ortalama diizeyde
olan mali agiklarin1 1996 yilina kadar kapatmis durumdaydilar. Aslinda bu tlkeler
sermaye akimlarina miidahale edebilmek icin siki mali politikalar uygulanmakta ve
bdylece ekonomideki asir1 1sinmayr engellemekteydiler. Bu {ilkelerde diger OECD
iilkeleriyle kiyaslandiginda I¢ bor¢ / GSYIH orani oldukga diisiiktii. Parasal genislemenin
oldukca diisiik tutulmasinin sonucu olarak enflasyon orani da diisiik seviyelerde
bulunmaktaydi. Enflasyon oran1 %10’nun altindayd: ve yiikselecegine dair ekonomilerin

genelinde higbir egilim goriilmemekteydi (BIRCAN, 2001, 5.47).

Tablo 21 incelendiginde Gilineydogu Asya llkelerinin istikrarli bir milli gelir artisi

icersinde oldugu goriilmektedir.

Tablo:21
Giineydogu Asya Ulkelerinde Milli Gelir Artis Oranlari (%)

1980- 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Cin 9,5 3. 92 142 13,5 12,6 10,5 9,7 88
Endonezya 53 90 89 72 73 75 82 80 50
Filipinler 1,9 30 -06 03 2,1 44 48 57 5,1
G.Kore 7,8 95 91 51 58 86 89 7,1 55
Hong Kong 7,3 3,4 5,1 6,3 6,1 5,4 39 4.9 53
Japonya 3,8 51 3,8 1.0 03 06 1,5 39 09
Malezya 5.8 96 86 78 83 92 95 86 78
Singapur 7,3 90 73 62 104 105 87 69 78
Tayland 7,3 11,6 8,1 82 85 86 88 55 -04
Tayvan 8,1 54 76 68 63 65 60 57 69

Kaynak: OZER, 1999, S.105
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Tablo’dan da anlasilacag1 tlizere bolge iilkelerinin krizin oraya c¢iktigi 1996 yihi
sonlarina kadar bazi yavaslama egilimleri gostermesine ragmen istikrarli bir biiylime

egilimi tagidiklar sdylenebilir.

Son 30 yilda kisi basma milli gelir Kore’de 10 kat Tayland’ da 5 kat ve Malezya’da 4
kat artmistir. Ayrica Hong Kong ve Singapur’da kisi basina milli gelir rakamlar1 pek ¢ok
sanayilesmis iilkeyi geride birakmus, krize gelinceye kadar bolge basarmis ve diinya ticareti

icerisindeki payini 6nemli sayilabilecek oranda artirmay1 bagarmistir (DTM, 1997).

Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan enflasyon oranlarinin genel olarak belirli bir istikrari
korudugu tek haneli degerlerde seyretmektedir. Tablo 22°de gosterilen donemlerde kriz
oncesinde en yiiksek enflasyon oranlar1 1990 ve 1991°de % 14,1 ve % 18,7 ile Filipinlerde

yasanmistir.

Tablo:22
Asya Ulkelerinin Enflasyon Oranlar1 (%)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Endonezya 78 94 75 9,7 85 94 79 6,6
Kore 86 93 62 48 63 45 49 44
Malezya 2,8 2,6 4,7 3,5 3,7 34 35 2,7
Filipinler 14,1 18,7 9,0 7,6 9,1 8,1 84 6,0
Tayland 6,0 57 41 34 51 58 59 56
Ortalama 7,86 9,14 6,3 58 6,54 6,24 6,12 5,06
Kaynak: IMF, 2000, OP.188

Asya iilkelerinin kamu aciklar1 incelendiginde, kriz belirtisi olacak herhangi bir
olumsuz durum goze garpmaktadir. Ulkelerin kamu agiklar1 sifira yakin veya iizerindedir.
Kriz yasayan iilkelerin hicbirinde ciddi bir sorun olusturacak kamu aciklari
bulunmamaktadir. Tablo 23°de kriz yasayan Asya iilkelerine ait kamu aciklari

gosterilmektedir.
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Tablo:23

Kriz Yasayan Giineydogu Asya Ulkelerinde Kamu Aciklar

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Endonezya 1,34 0,04 -1,15 -0,71 0,01 0,77 1,16 -0,67
Kore -0,67 -1,62 -049 0,64 032 035 0,28 0,28
Malezya -3,08 248 0,13 052 145 1,3 1,07 2,58
Filipinler -3,8 -24 -13 -1,6 -1,7 -1,3 -0,6 -0,7
Tayland 46 4,14 253 198 198 248 1,04 -1,62
Ortalama -0,32 0,528 -0,06 0,166 0,412 0,72 0,59 -0,03

Kaynak: IMF, 2000, OP.188

422. Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri ve Gelisimi

Diinya ekonomisini ve ozellikle finansal piyasalar1 etkileyen Giineydogu Asya krizi
Tayland’da baslayip kisa siirede biiyliyerek tiim Asya’ya yayilmisti. 1997 yaz aylarinda
baslayan Giineydogu Asya Ekonomik Krizi, temelde dinamik uluslararasi ticari ve mali
sistem ile kotii yonetilen mali kurumlarim ¢atismasi sebebiyle ortaya ¢ikmistir (KARLUK-
TONUS-CATALBAS, s.1). 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in para birimi Baht’1
devaliie etmesi Asya ekonomik krizinin kronolojik baslangi¢ tarihi olarak kabul
edilmektedir. Bu tarihte ortaya ¢ikan kriz daha sonra Endonezya, Filipinler ve Giiney
Kore’yi icine alarak biiylimiis ve Asya Krizi adin1 almistir. Ancak 2 Temmuz 1997°de
ortaya ciktigr kabul edilen Asya krizinin kronolojisini incelenecek olursa krizin ilk

sinyallerinin tablo 24’te goriildiigii lizere 1997 baslarinda ortaya c¢iktigir anlagilmaktadir

(BASKOL, s.1).
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Tablo:24

Asya Krizinin Gelisim Siireci

Ocak 1997 Giiney Kore’de Hanbo Steel isimli holdingin 6 milyon $ bor¢ birakarak iflas

etmesi

Subat 1997 Tayland’da Somprasong isimli sirketindis bor¢ 6deme ylikiimliiliiglinii yerine

getiremeyerek iflas etmesi

Mart 1997 Giiney Kore’de tilkenin en biiylik ¢elik tireticisi Sami Steel’in iflas etmesi

Tayland’da hiikiimetin finans kuruluslarinin borg¢larini tistlenmesine ragmen edimini yerine

getirememesi

Mayis 1997 Taylad’1n en biiyiik finans kurulusu olan finans One’nin Batmasi

Haziran 1997 Tayland Baht:’nin Deger kaybetmesi, krizin Asya Ulkelerine sigramasi

Kaynak: http://www.isgli¢.org/obaskoll.htm (21.02.2005)

Tablo incelediginde 1997 yilinin baslarinda yasanan biiyiik holdinglerin ardi ardina
iflas etmelerinin krizin ilk sinyalleri oldugu goriilmektedir. Ancak hem uzun siiredir hizla
bliyliyen ekonominin krize siiriiklenecegine dair beklentilerin olmamasi he de iilkelerin
politik agidan istikrariz bir ortamda bulunmalar1 kriz isaretlerinin algilanmamasina yol

acmistir (BASKOL, s.1).

Gilineydogu Asya iilkeleri kriz oncesine kadar ihracata dayali bir biiyiime modeli
benimseyerek kendilerine 6zgli bir disa acilma ve biiyiime modeli gelistirmislerdir.
Istikrarli bir biiyiime trendi sergilemislerdir. Bu iilkelerin alt yap1 yatirimlarindaki hizli
bliylime insani gelisme endeksinin yiikseltilmesinde olumlu etki yaratmis 6zel sektoriin
ekonomideki pay1 artmistir. Asya krizi son on yilda % 8 GSYIH artis1 gibi bir ekonomik
biiyiimenin oldugu bir ortamda gerceklesmistir (BIRCAN, 2001, ss.46-47).

Glineydogu Asya iilkelerinin en Onemli ozelliklerinden biri ihracatin biiylimenin
motoru olmasidir. 1996 yilina kadar ihracat artmakla kalmamig ayni1 zamanda ihracatin
yapist da temel hammadde ve tekstil tirlinlerden karmasik ve ileri teknoloji {iriinii olan
elektronik iiriinlere kaymistir. Diga ag¢ilmanin sonucu olan bu durum bolge tlkelerini dis

alemdeki degismelere kars1 daha hassas hale getirmistir (BIRCAN, 2001, s.47).
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Asya kaplanlar1 olarak da bilinen (ayrica ekonomik yapilar1 birbirinden farklilik
gosteren) Tayland, Malezya, Giiney Kore, Endonezya ‘ya gelen kisa donemli ve biiyiik
miktarlarda biiyiik sermaye girislerinin son yillarda hiz kazanmasiyla yatirim sarhosu olan
bu iilkelerin para birimlerinin yabanci paralar karsisinda asir1 derecede degerlemesine
neden olmustur. Bunun sonucu ihrag¢ edilen iiriinlerin fiyatlar1 yiikselmis ve buna karsilik

ithal edilen iiriinlerin fiyatlar1 diismiistiir (IZGI, s.1).

Ayrica faiz oralarinin asagiya cekilmesi ile ilgili cabalarda belirli bir sonuca
ulagilmigsken (gelismis iilkelerde faiz oranlari en diisilk seviyelerindeyken, hatta AB
tilkeleri bununla ilgili diizenlemeleri gerek ve yeter sart olarak koyup uygulamaya
calisirken) bu kriz ortaya c¢ikmistir. Dikkat ¢eken nokta ise finansal serbestlesmenin
hemen ardindan doviz krizinin bas gdstermesidir. Bu durumda genelde bir uyar1 sisteminin

olmayis1 ve krizin aniden ortaya ¢ikmasi temel bir 6zellik olarak goriilmektedir.

Krize ilk olarak yakalanan {ilkelerin son yilarda yiiksek oranlara ulasan dis ticaret
aciklar1 vardi. Para birimlerinin reel olarak yiikselmesi ve gorece rekabet giiciiniin
azalmasi, yatirimlarin artarken yatirim-tasarruf dengesinin de artmasi bolge ihracati
tizerinde olumsuz etkiye sebep olmustur. Cin’in 1994°de devaliiasyona gitmesi ve Asya
ilkelerinde bazi temel ihrag {iriinlerine talebin azalmasi dis ticaret agi§inin artmasina sebep

olmustur.

Cin’in yaptig1 rekabetci devaliiasyon (completive devaluation) krizin bolge iilkelerine
yayilmasini agiklayan goriislerden birisidir, sonrasinda dis ticaret ve biitce aciklari
ekonomi ydnetimini endiselendirmistir. Asya’da iflaslar baglamis ve pesinden bankalarin
batik kredileri sebebiyle zor duruma diismesi giindeme gelmistir (ACAR-YAVUZ, 1998,
$8.270-271).

Bu biiyiikk krizin ortaya c¢ikmasinda onemli bir rolii olan ve Giineydogu Asya
tilkelerinin rekabet gliciinii olumsuz yonde etkileyen faktorler sdyle siralanabilir

(BASKOL, s.2; BIRCAN, 2001, 5.50):

e Cin’in 1994 yilinda % 45-50 dolayinda yaptig1 devaliiasyon,
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o Ogzellikle 1995 yilinin ikinci yarisindan sonra dolarin uluslararasi piyasalarda
deger kazanmaya baslamasi, dolayisiyla bolge iilkelerinin para birimlerinin

de paralel olarak deger kazanmasi,

e 1995-1996 yillarinda yari iletken iiriinlere olan toplam diinya talebinde
daralmanin bolge iilkelerin kapasite fazlalarini dis pazarlara aktarabilmesinin

engellenmesi,

e 19901 yillarda Japonya’da yasanan ekonomik durgunluk,

e 1997 yilinda Tayland basta olmak iizere bolge ekonomilerinde konjonktiirel

nedenlerle iiretim ve ihracat artis hizlarinda ani diistisler yasanmustir.

Ihracatin yavaslamasi1 1975’ten sonra devamli agik veren cari islemler hesabini
olumsuz yonde etkilemistir. GSYIH’nin 1995 ve 1996°da % 8’ine ulasan agik gozlerden
kamg1 devaliiasyon yapilmamas:t Tayland’in rekabet giiclinii uluslararasi piyasalarda
azaltmistir. Cari islemler hesabindaki agig1 yabanci sermayeyi tesvik ederek kapatmaya
calisan hiikiimet kisa vadeli borclarin artmasinin zeminini hazirlamistir. Sicak para
seklinde iilkeye giren fonlar, kisa vadeli olmustur. Gelir getiren yatirimlar yerine prestijli
bliyiik gayrimenkul ve alt yap1 yatirimlarina agirlik verilmis, bu yatirnmlardan yeterince
gelir elde edilememistir. Dolayisiyla kisa vadeli borglarin geri 6denmesinde sikintilar
yasanmaya baslanmistir. Dolar karsisinda Baht asir1 deger kazanmaya baslayinca, iilkeye
giren fonlar hizla iilke disina ¢ikmaya baslamig, bunun sonucunda Baht dolar karsisinda

biiylik oranda deger kaybetmeye baglamigtir (KARLUK-ONUS-CATALBAS, ss. 2-3)

Giineydogu Asya tlkelerinde 1997 yili ortalarinda meydana gelen kriz 2 Temmuz 1997
tarihinde Tayland’in para birimi Baht’t % 40 oraninda devaliie etmesiyle baglamistir.
Vadeli doviz satis1 yapan Tayland Merkez Bankasi’nin 30 milyar dolar olarak agikladigi
doviz rezervlerin aslinda 2 milyar dolar civarinda oldugunun ortaya ¢ikmasi,
devaliiasyonun sebeplerinden birini olusturmustur. Bunalimin bir diger sebebi de Merkez
Bankasi’nin devlete ait Mali Kuruluslar1 Gelistirme Fonu’nun zor durumdaki aracit kurum
ve bankalara aktardigi yaklagik 8 milyar dolar1 finanse etmek icin durmaksizin devamli

para basmasidir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.2).
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Tayland’da baslayan devaliiasyon sasirtic1 bicimde diger iilkelere yayilmistir. Tayland,
Filipinler, Endonezya ve Malezya’daki para birimleri 1997 ikinci yarisinda ve 1998
Ocaginda olduk¢a oOnemli bi¢im deger kaybetmistir. En fazla Endonezya rupiah’
etkilenmis olup belirtilen siire i¢cinde % 80 deger kaybetmistir. Ayn1 donemde ise Tayvan,
Singapur Dolar1 olduk¢a az deger kaybetmistir. Giiney Kore ise 1997 yili sonuna kadar

direnmene ragmen tek adimda parasi degerinin yarisini kaybetmistir.

Krizden etkilenen paralar 1998’in ortalarindan itibaren toplanmaya baslamistir.
Endonezya ise tilkedeki ¢esitli belirsizlikler nedeniyle diger iilkelere gore yavas kalmigtir

(YUZBASIOGULLARI, 2001, 5.24).

Ticari akimlarin etkisi ise hem fiyat hem de gelir yoniinde olmustur. Yaklasik ayni
tirtinleri sattiklart i¢in birinin yaptig1 devaliiasyon digerinin de ayn1 davranigi gostermesine
neden olmustur. Bir iilkedeki gelirin diismesi ise ithalatin diismesine neden olmustur

(YUZBASIOGULLARI, 2001, 5.25).

Krize ugrayan Asya lilkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarisindan itibaren bankacilik
sistemi denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamakla birlikte bu
ilerlemeler yeterli olmamustir. Biitiin bunlara finansal kurumlarin risk yonetiminde ki
basarisizliklar da eklenince kotii kredilerin oraninda biiyiik artiglar olmustur. Ayrica Asya
tilkelerinde biiylik sanayi kurululariyla bankalar ve politikacilar arasinda yakin iligkiler
mevcuttu. Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz sekilde, iliskide
olduklar1 biiyiik sanayi kuruluslarina krediler agmislar ve bdylece kotii krediler artmaya
devam etmistir. Bu tiir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en 6nemli nedenlerinden
biri de devletin batan bankalar1 mutlaka kurtaracagina dair hakim olan kaniyd:

(GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.11)

Finansal sistemde 6nemli bir yeri olan bankacilik sisteminin biiyiik aile holdinglerinin
eline gecmesi ve bu holdinglerin serbestce ve bol miktarda diger aile holdinglerine
(chaebol) tiretim kapasitelerini arttiracak yatirimlara degil de gayrimenkul alimi gibi
alanlarda kredi vermeli krizin oraya ¢ikmasinda etkili olmustur. International Bank For
Settlements tarafindan yayinlanan istatistiklere yerel bankalarin yabanci bankalara olan

toplam yiikiimliiliikkleri agisindan bakilacak olursa Giiney Kore ve Tayland i¢in bu oranin
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cok yliksek diizeyde oldugu goriiliir. Asya’da faaliyet gosteren yerel bankalarin ve banka
haricindeki sirketlerin yabanci bankalara olan yiikiimliiliiklerinin yabanci bankalardan olan
hak ve alacaklara olan oran1 gosteren dis yiikiimliiliikler / dis varlik oraninin 1993 yilinda
Giliney Kore’de % 297, 1997°de bu oran % 320’ye yiikselmistir. Endonezya i¢in 1993’de
% 296 olan bu oran 1997°de % 553 oranina ulagsmistir. Bu asamada ise krizin 6nemli bir

sebebi olarak ortaya bankacilik sisteminde yasanan sorunlar ¢ikmaktadir.

Ayrica verilen kredilere teminat olarak alinan gayrimenkuller, iilkelerde yasanan hizli
ve de asir1 yapilagsma nedeniyle, oldugundan daha diisiik fiyatla satilmak zorunda kalmistir.
Yapilan devaliiasyonlar la bankalarin borglar1 daha da artmistir. Gorildiigi {izere cari
islemler agigini finanse etmek amaciyla kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmislerdir. Ancak
kisa vadeli borglarin bankacilik sektorii tarafindan verimli alanlara yonlendirilmemesi kriz

olusumunda etkili olmustur (BASKOL, s.2)

Varlik fiyatlarinda baslayan diisme ile birlikte piyasalardaki beklentiler negatife
doniismiistiir. Bu esnada gayrimenkul piyasasinda olusan arz fazlasi ve diisen fiyatlar
emlak piyasasint yogun bi¢cimde finanse eden kesimi etkilemistir ki bu kesimin basinda
bankalar gelmektedir. Diger taraftan hisse senedi piyasalarindaki diismeler tablo 25’de
gosterilmistir. Borg paralara yapilmis olan spekiilatif alimlarin degerini diisiirmeye
baslamistir. Hisse senedi piyasalarindaki diisme ile birlikte simdiki degerleri diisen
sirketler aldiklar1 kredileri 6dememeye baglamislar bu da reel ve finansal sektoriin birbirine

eklenmemesine neden olarak bilangolarda asimnmaya yol agmistir (OZER, 1999, s.117).
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Tablo:25
Giineydogu Asya Ulkelerinde Hisse Senedi Fiyatlarimin Yiizde Degisimi

1996 1997 1998
G.Kore 26,2 -42,2 49,47
Hong Kong 37,1 -19,2 -18,26
Endonezya 24,1 -37,0 -0,91
Japonya -6,8 -20,1 -7,49
Malezya 24,4 -52,0 -1,40
Filipinler 22,2 -41,0 5,33
Singapur -3,5 -20,6 -10,20
Tayland -35,1 -55,2 -4,53

Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.15

Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, M2Y / Rezervler orani finansal
kirllganligi gosteren en oOnemli gostergelerden biridir. Ciinkii boyle bir durumda
devaliiasyon korkusuna kapilan yabanci yatirimecilar, ellerinde yerli para cinsinden
tuttuklar1 aktiflerini bozdurarak dévize ¢evirmek istemektedir. Tablo 26’dan da goriilecegi
tizere 1997 krizinden etkilenen Asya iilkelerinin tamaminda M2Y / Rezervler orani birden

cok yiiksek seviyededir (GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, s.13).

Tablo:26
Giineydogu Asya Ulkelerinde M2Y / Rezervler Orani

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.XKore 6,56 8,33 7,20 691 6,47 6,11 6,51 10,50
Endonezya 6,16 5,51 5,61 6,09 655 7,09 650 --—--
Malezya 2,91 299 2,64 2,10 248 333 3,66 4,99
Filipinler 16,3 4,82 435 490 4,86 5,86 4,50 6,97
Tayland 4,58 4,11 4,10 4,04 3,85 3,66 3,88 4,08

Kaynak: GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, 5.12

Tablo 27’de belirtilen 1994-1997 yilar arasinda kisa donemli borglarin rezervlere orani

karsilastirildiginda  kisa  donemli  bor¢ oranmmin  giderek artmakta oldugu
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gozlemlenmektedir. Bu durum ise doviz kuru ile finansal sistemse dair beklentilerin
olumsuzlagsmast durumunda sermaye hareketlerinin tersine doneceginin  ve bunun

yaratacag istikrasizhigin gostergesi olarak degerlendirilir (BIRCAN, 2001, s.55).

Tablo:27
1994 — 1997 Dénemi itibariyle Giineydogu Asya Ulkelerinde

Kisa Donemli Borg¢larin Rezervlere Orani

Milyon Kisa Rezerv Kisa Kisa Rezerv Kisa
Dolar Donemli Miktar1 Donemli Doénemli Miktar1  Donemli
Borg¢ (1994) Bor¢  Bor¢(1997) (1997) Bor¢/Rezerv
(1994) /Rezerv (1997)
(1994)
Endonezya 18822 10915 1,724 34661 20336 1,704
Kore 35204 21685 1,623 70612 34070 2,073
Malezya 8203 32608 0,252 16268 26588 0,612
Filipinler 2646 6527 0,405 8293 9781 0,848
Tayvan 17023 90143 0,189 21966 90025 0,244
Tayland 27151 27375 0,992 45567 31361 1,453

Kaynak: BIRCAN, 2001, s.55

llging olan bu gelismeler yasanirken ne bu fonlar1 iilkeye aktaran uluslararasi
finansman kuruluslar1 ne de IMF ve Diinya Bankasi1 gibi kurumlarin herhangi bir aciklama
yapmamis olmalaridir. Daha ilging olani ise krizden birka¢ ay 6ncesine kadar bu iilkelerin
ekonomilerinden 6vgiiyle s6z eden IMF yoneticilerini krizden sonra bu iilkelerin yapisal

sorunlar1 oldugunu 6ne siirmeleridir (1IZGI, s.2).

Krizin otaya ¢ikmasindan sonra bu iilkelerde yapisal sorun oldugunu 6ne siiren IMF’ye
gore kriz dort temel baslik altinda 6zetlenebilir. Bunlar yabanci sermaye yatirimlarinin
verimli alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa vadeli borg¢lardaki artislar, dis
faktorler, son yilardaki tutarsiz makroekonomi ve doviz kuru politikalar1 ile finans
kesimindeki yapisal zayifliklardir. Bolge {ilkeleri dis tasarruflan iilkelerine ¢ekmek icin
para birimlerini ABD dolarina endekslemislerdir. ABD dolarinin giiglenmesi, bu iilkelerin

para birimlerinin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum bu {ilkelerin ihracatlarini
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pahalilastirmis ve rekabet gliclerini kaybetmelerine yol agmistir. Bunun iizerine iilkeler

cari, acik vermeye baglamiglardir ( KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.1).

Kaminsky ve Reinhart’a (1998) gore Dogu Asya’da 1990’lardaki asir1 kredi akimlari
ve aktif fiyatlarindaki dalgalanmalar bir¢ok Latin Amerika iilkesindeki finansal
liberalizasyon sonrasinda  yasananlar1 hatirlatmaktadir. Baz1 Asya {ilkelerinde yakin
zamanlarda karakterize edilen politik ikilem ise 1980’lerde Sili’deki bankacilik ve para
krizleriyle benzerlikler gosteriyordu. Bu dogrultuda degisken uluslar arasi sermaye
akimlar1 ve finansal sektordeki zayiflik Dogu Asya’daki 1997 krizinin merkezinde yer alan
ve onun siddetini agiklayabilecek olan iki énemli unsurdur (KAMINSKY-REINHART,
1998, s5.447-448).

Gunavan, Sen, Garcia (2000) ise 1997-99 Asya krizinin arkasinda yatan faktorleri
asagidaki sekilde dzetlemektedir (GUNAVAN-SEN- GARCIA, 2000, s.5):

o  Kriz iilkelerinin kurumsal bankacilik ve mali sistemlerindeki zayifliklar:
Kot kriz yontemi ve kotii gozetim ve denetim, tecriibesiz yoOneticiler,
hiikkiimetler ve i3 cevreleri arasindaki aglantidaki seffaflik eksikligi,
diizenlemedeki yetersizlik e mali kurumlardaki yetersizlik, kriz iilkelerinin

kriz kars1 korumasiz olmasina neden olmustur.

e Kisa vadeli sermaye hareketlerinin acele sekilde serbestlestirilmesi:

e  ABD Dolarina kancalanmis kur rejimi: Thracattaki rekabet giiciinde diisiis,
ulusal para birimlerini giiclenen dolara kancalayan kur orani rejimi yiiziinden

daha da kot bir hal aldi.

o Duis faktorler: Asya iilkeleri yari-iletkenlerin ve diger iirlinlerin fiyatlarinda
distisle birlikte, 1996’da ticaret acisindan Onemli Olgiide gerilemeyle
karsilagti. Buna ilaveten Japonya ekonomisinin uzun siireli durgunlugu ve
Cin’in ucuz — para birikimi politikasi, kriz {ilkelerinin rekabet edilebilirligi
lizerine Onemli Ol¢iide baski uygulamistir. Bu da ihracat artisinda

yavaslamaya neden olmustur.
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o Ahlaki tehlike programi: Asya llkeleri tarafindan 6denecek borglart gizli ya
da agik olarak garanti altina alinan finans kurumlari, ciddi bir ahlaki tehlike

problemi yaratmistir.

e  Uluslararast derecelendirme kurumlarinin krizi onceden tahmin etmedeki

yetersizligi
Egilmez ise buraya kadar belirtilen nedenlere baz1 eklemeler yaparak, Giineydogu
Asya krizinin nedenlerini iki baslik altinda toparlamaktadir. Bunlar; a)Bor¢ alanlarinin
kusurlar1 b) Yatirimcilarin kusurlari;

a- Borg alanlarin kusurlari

- Mali sektoriin zayiflig

e  Kiriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler, finansal krize giren tilkelerde:

e Yeteri kadar ciddi bir mali sektor gézetim ve denetim mekanizmasinin

bulunmadigini,

e  Mali sektore iliskin erken uyari mekanizmalariin islemesini engelleyecek

eksiklikler oldugunu,

e  Mali sektdre iliskin kurallarin ciddi olarak uygulanmadigin,

e  Mali sektoriin geregi kadar seffaf olmadigin ortaya koymus bulunmaktadir.

- Yanlis peg uygulamalari

e Kore, Tayland ve Endonezya kendi paralarini asil olarak ticari mali iliskide

bulundurduklar1 Japon yeni yerine dolara peg etmislerdir.
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e Kore 1996’da peg uygulamasini kaldirdiysa da finansal sorunlarin birikimini

giderememistir.

- D1s denge bozulmalari

o Agyaiilkelerinde 1995°ten itibaren dis ticaret aciklar1 biiylimeye baslamistir.

e  Yine ayni donemde bu iilkelerde cari agik biiylimeye yonelmistir.

-Kisa vadeli dis borglarin hizla biiylimesi
e Agya iilkelerinin 6zel kesim kuruluslarinin ve o arada bankalarinin kisa

vadeli dig bor¢larinda biiytik artiglar ortaya cikt.

e Bu artislar hem dis borglar igerisindeki paylarda hem de GSMH igindeki
paylarda olmustur.

(b) Borg verenlerin kusurlar1

- Vade uyumsuzluklar1 ( mismatching) ve marjinallesme egilimi

e Asya iilkelerinde kisa vadede borglara uzun vadede getiri saglayacak
yatirimlar finanse edilmistir. Bor¢ verenler bu yaklagimin mismatching
yaratacagin1 ve riski bilytittiigiinii gérmeliydiler. Baslangicta karli alanlara
kanalize olan yabanci sermaye, bu alanlar daraldik¢a daha az karli alanlara

giderek riskin biiyiimesine neden olmustur.

- Bolgesel etki ve siirii giidiisii
e Bolge iilkelerinin izledikleri politikalar, birbirleriyle ve Japonya ile olan
yakin iligkileri biitiin bu iilkelerin yabanci yatirimcilar tarafindan ayni pota
icinde kabul edilmesine yol acti. Dolayisiyla yabanci yatirimcilar, aym
bolgede yer alan ve ekonomik giicii piyasa kurallar1 daha zayif olan iilkelere
portféy yatirimlar1 ve dogrudan yatirnmlarda daha aceleci davranislar igine

girip riski bilytittiiler.
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e  Genellikle bir piyasaya giris ve ¢ikislar yatirimeilar agisindan siirii gidiisii
cergevesinde gergeklestirilir. Giristeki siirii  giidiisii etkisi daha yavas,
cikistaki etki ise ¢ok daha hizli olur. Asya iilkeleri agisindan da boyle
olmustur. Bolgesel etkiyle birlesen siirii giidiisii, portfoy yatirimcilarini, bu
iilkeleri ayn1 anda hizla terk etmeye yOneltmis bu krizin boyutunu daha da

bliyiitmiistiir.

Yabanct yatirimcilarin bu sekilde eksik inceleme ve degerlendirmeleri ve para
kazanmadaki aceleciligi sonucta Onemli Olgiilerde para kaybetmelerine yol agmigtir

(EGILMEZ, 2000, ss.1-2).

Giineydogu Asya krizinin ortaya ¢ikma mekanizmasii kisaca toparlamak gerekirse,
bu stirecin dig faktorler etkisiyle ihracatin azalmasi ve cari iglemler ac¢igmin biiylimesi ile
ortaya cikan doviz piyasalarindaki sikintiyla bagladigi sdylenebilir. Sabit ya da oldukga
istikrarli bir kur politikasinin izlenmesi kur riskinin bulunmadigr diisiincesini
kuvvetlendirmis, kuru korumak amagl yapilan sterilizasyonlar faiz hadlerini ytikselterek
sermaye girisini hizlandirmistir. Kisa dénem yabanci borglar ve portfdy yatirimlarinda
artan birikim spekiilatif yatirimlarda kullanilmig, bu siire¢ sonunda likidite sikintisinin
dogmasina yol acacak olan vade uyumsuzlugu finansal kurumlarin bilangolarinda
belirmeye baglamistir. Artan devaliiasyon beklentileri ve spekiilatif saldirilar ¢cogalmasi dis
kaynaklar1 kredilerin geri ¢agrilmasini1 beraberinde getirmis bu durum ise hem bankalar1
hem de bankalardan kredi kulanmis sirketleri 6deyemezlik durumu igerisine siiriiklemis.
Piyasalarda ortaya ¢ikan panikle birlikte hem sermaye piyasalarinda diisme hem de biiyiik

miktarl1 sermaye ¢ikis1 yasanmistir (OZER, 1999, s5.135)

Tayland’da baslayan kriz kisa siire i¢ersinde bolgedeki diger tilkelere de (Endonezya,
Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Singapur, Japonya, Cin, Tayvan, Hong — Kong)

sigramustir.

Krizin Tayland’dan Endonezya, Malezya, Filipinler ve sonunda Giiney Kore’ye

yayilmas1 asagidaki etkenlerden dolay1 olmustur (GUNAVAN —SEN-GARCIA, 2000, s.4):
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o Yaygin soklar veya muson etkisi: Uluslararasi piyasalarda faiz oraninda hizli
artis, ABD Dolari, DM, Euro ve Yen gibi giiclii para birimleri arasindaki
degis tokusta onemli bir degisiklik, uluslararasi piyasalarda goriilen iirtin
fiyatlarindaki azalma ve kiiresel ekonomideki durgunluk, krizin bir iilkeden

digerine yayilmasina sebep olmustur.

o  Yayilma veya Sirayet etkisi: Krizler bazen bir iilkeden digerine, iilkeler
arasindaki ekonomi iligkilerdeki karsilikli bagimliliktan dolay1 yayilir.
Ornegin bir iilke, devaliiasyon ile bir diger iilkenin rekabet edebilirligi
azaltabilir. Ulkeler arasindaki mali iligkiler ayrica, yayilma ya da sirayet
etkisi olusturabilir. Bu da, bir iilkeden digerlerine krizin yayilmasina neden

olur.

e  Bolge iilkelerinin hem cografi hem de ekonomik yapilar: arasindaki
benzerlik: iiretilen {iriinler, ihracat yerleri, ekonomik politikalar, vb agisindan

mevcut yapisal benzerlikler, krizin diger iilkelere yayilmasina neden olur.

o Yatiimcilarin duyarliligindaki degisiklik: bu iilkede meydana gelen kriz,
uluslar aras1 yatirimcilarin, kriz iilkeleriyle benzerlik gosteren diger iilkelere
kargi tutumlarin1 degistirebilir. Bu da yabanci sermayenin {lilke disina

cikmasina sebep olur.

1990-96 arasindaki donemde iyi performans gostermesine ragmen, Giiney Kore esasen
is toplumu ve mali kurumlarin sorumsuz kisa vadeli yabanci bor¢lanmalarindan dolayi kriz
yasadi. Krizin giiney Kore’ye yayilmasiyla, krizin boyutu onemli Ol¢liide degisti ve

bolgesel bir krizden kiiresel bir krize doniistii.

423. Krizden Etkilenen Ulkelerin Durumu ve IMF’nin iktisadi istikrar Tedbirleri

Bir ekonomide kriz; ekonominin temel dengelerinde meydana gelen siirdiiriilemez
yapilanmanin ortadan kaldirilmasi i¢in kendiliginden olusan ekonomik ¢alkantilardir.
Krizler, siirdiiriilemez yapilanmay1 siirdiiriilebilir bir duruma getirerek ekonomideki

dengeyi daha diisiik bir milli gelir seviyesine geriletir. Bunun sonucunda halkin refah
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diizeyi diiser, issizlik artar. Krizin ¢ikis1 aniden olmasina ragmen etkileri uzunca bir siire
devam eder. Suya atilan bir tasin etkisi nasil dalga dalga yavaslayip son buluyorsa,
krizlerin ortadan kalkmasi da zaman alir. Ayrica ekonomik krizler ekonomide herhangi bir
dengeyi diizeltirken diger bir dengeyi de bozabilir. Yiiksek oranli bir devaliiasyon
O0demeler dengesini olumlu yonde etkileyebilir ama halkin harcanabilir gelirini de diigiirtir.
Talebi kisarak iiretim-tiiketim dengesini bozabilir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.2).
Bu baglamda Asya krizi bolgede yer alan bazi iilkeleri daha ciddi etkilerken bazi iilkeler

ise bu krizden daha az etkilenmislerdir.

4231. Asya Krizi’nden Ciddi Boyutta Etkilenen Ulkelerin Durumu ve IMF’nin

iktisadi istikrar Onlemleri

Asya Krizi’nden ciddi boyutta etkilenen iilkeler Tayland, Endonezya ve Giiney Kore

olarak siniflandirilabilir.

42311. Tayland

Dogu Asya iilkelerinde bas gosteren kriz siireci 2 Temmuz 1997’de Tayland para
birimi Baht’in dalgalanmaya birakilmasiyla baslamistir. Bir bagka degisle Asya krizi
Temmuz 1997°de Tayland’da ortaya ¢ikmistir (DTM, 2004, s.1).

Tayland, 1990’lh yillarda hizli bir sekilde biiylimiistiir. 1922-1996 yillar1 arasinda
biliylime hizi % 7’°nin {lizerine ¢ikmistir. Bu hizli biiylimede i¢ ve dis tasarruflarin biiyiik
etkisi olmustur. Son otuz yilda kisi bagina mili gelir 5 kat artmigstir. Tiiketici fiyat endeksi
1990-1997 yillar1 arasinda % 4,1 - % 6 arasinda degismistir. Yiiksek biiyiime hizina
ragmen enflasyonun tek haneli rakamlarda olmasi Onemli bir basar1 olarak
degerlendirilmistir. Hizl1 biiyiime ve diisiik enflasyon verilen tesviklerin de etkisiyle 6zel
sektore agilan kredileri arttirmistir. Bu art1 bankacilik sistemine giren kisa vadeli borglarla
finanse edilmistir. Kisa vadeli bor¢lar ABD, Avrupa ve Japonya tarafindan acilmistir

(KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.3).

Yabanci bankalarin kredi vadelerinin 2/3’i 1991 ve 1996°da bir sene veya bir seneden

daha azdir. Sadece '4’niin vadesi 2 sene lizerindeydi. 1991 ve 1996 yillarinda yabanci



182

bankalar aymi oranda krediyi banka olmayan o0zel sektore saglamislardir(yaklasik
% 60). Tayland bankalarina giden kredinin paylagimi 1991°de % 26’dan 1996°da % 37’ye
tirmanmistir. Boylece Tayland bankalar1 ve miisterileri yabanci kaynak ile biiylimelerini

stirdiirmiislerdir (YUZBASIOGULLARI, 2001, ss5.25-26).

Fakat finansal sektorler ¢ok zayif ve kirilgandir. 1990’larin ortasinda reel varlik gayri
menkul (real estate) oranindaki artis sermaye girisleriyle finanse edilen hizli banka
kredileri genislemesiyle olmustur. Kredi teminati gayrimenkullerden ibaret olan
Tayland’da, gayr1 menkul fiyatlarindaki herhangi bir azalista sektoriin yaralanma orani
artmistir. Diger taraftan fon gorevlileri kriz 6ncesi yil igin kar sisteminin degistirilmesini
tavsiye etmislerdir. Krizin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasiyla Taylan’dan sermaye ¢ikislari
temel suc olarak kabul edilmistir. Ilk olarak birka¢ banka kapatilmus, faaliyetleri askiya
almmugtir. IMF programimin baglatilmasiyla birlikte yeni para ve kur (dalgali kur)
politikalar1 benimsenmis ve bunlarin yeterli olacagi diisiiniilmiistiir (EMSEN, 2003, ss.95-

96).

Son 30 yilda kisi basina milli geliri 5 kat artmis olan Tayland’da tipki Meksika gibi

krizden sonra biiyiime oraninda bir diisiisle karsilasmis oldugu tablo 28’de belirtilmistir.

Tablo:28
Temel Ekonomik Gostergeler (Tayland)
Yil | GSYIH | Kisi Basina Biiyiime Enflasyon Thracat Ithalat
(Milyar $) Gelir ($) Oram (%) Oram (%) (Milyar §) | (Milyar$§)
1997 150,7 2.533 -1,4 5,6 56,7 55,1
1998 111,9 1.862 -10,5 8,1 52,8 36,5
1999 122,6 1.960 4.4 0,3 56,8 42,8
2000 122,6 1.960 4.8 1,6 67,9 56,2
2001 115,3 1.830 2,1 1,7 63,2 54,6
2002 126,5 1.990 5,4 0,6 66,8 57,0
2003 143,2 2.237 6,3 1,8 78,4 66,7
2004 158,9 2.462 6,1 2,8 96,3 85,4

Kaynak: DTM, 2004a, s.2

Erisim:http://www.dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Tayland.doc (09.12.2005)
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Gecmiste kaybedilen % 9 gibi yiiksek bir biiylime orani kriz sonrasinda 1997°de % 1,4
ve sagirtict sekilde 1998°de % 10,5 olarak gergeklesmistir.

1997°de ortaya ¢ikan krizle temel ekonomik gosterge degerlerinde ciddi diisiisler
yasayan Tayland ekonomisi ancak 2002 yil1 itibariyle toparlanmaya baslayabilmistir.

423111. Tayland’da IMF’nin Iktisadi istikrar Tedbirleri

Tayland IMF ile Reform Paketi cer¢evesinde Stand by anlagmasi hususunda
mutabakata varmistir. Bunun sonucunda IMF, ABD, AB, Japonya ve Avustralya gibi
iilkeler ve Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin mali
destegiyle Tayland 17,2 milyar ABD dolar1 diizeyinde kredi taahhiidiinde bulunmustur
(DTM, 2004, s.2).

Bu finansal yardimlar karsiliginda Tayland i¢in 6ngodriilen ekonomi reform paketinin

ana hatlar1 su sekilde belirtilebilir (IMF, 1998, s.27):

e Finans sektoriinde yapisal reform gercevesin yasama sanst bulunmayan
finans kurumlarinin belirlenerek kapatilmasi (toplam 56 finansal kurum) ve
zayif bankalara miidahale edilerek banka sisteminde sermaye artirimina

gidilmesi,

e Mali énlemlerle GSYIH in yiizde 3’ii civarindaki kamu sektdrii agigmin
1997 / 98 mali yili % 1 fazlaya g¢evrilmesi. Bu politika IMF’ye gore
O0demeler bilancosundaki yiiksek a¢igin kapatilmasina yardimei olacak ve

finans sektoriiniin degisim maliyetlerini karsilayacaktir,
e  Para politikasi i¢in yeni bir ¢erceve ve yeni bir sistem gelistirilmesi.
e Kamu kesimi reformu ve Ozellestirme uygulamalariyla Tayland

ekonomisinde 6zel sektoriin roliiniin arttirilmasi, diga yonelik gelisimin

giiclendirilmesi ve iilkeye sermayenin ¢ekilmesiyle etkinligin arttirilmasi.
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IMF’nin 6nerdigi Reform paketini esas itibariyle iki yonden degerlendirmek uygun
olacaktir. Birincisi, IMF’in doviz krizi ile kars1 karsiya kalan iilkelere geleneksel olarak
tavsiye ettigi, faizlerin yiikseltilmesine iliskin politikalarin degerlendirilmesidir. Bu
politikalar siki1 maliye politikaliyla desteklemistir. Buna gore bankacilik sisteminin para
arzinda daralmalar olacak, ayrica vergiler yiikseltilecek, kamu harcamalar1 kisitlanacakti.
Burada temelde amaglanan, para birimlerinin degerlerin kontrol altina alinmasi, izlenecek
yiiksek faiz politikalari ile yabanci sermayenin ilgili iilkeyi terk etmesinin 6nlenmesidir.
Bir taraftan yabanci yatirimciya ek kazang saglanirken diger taraftan da baski altinda
bulunan para birimlerinden ABD dolarina veya baska bir dovize kagisin Onlenmesi

dolayisiyla ulusal para biriminde istikrar saglamak amaglaniyordu.

IMF Reform Paketine yonelik ikinci degerlendirme ise, paketin siki maliye politikasi
ile ilgili olan kismidir. Bu kisim cesitli ¢cevrelerce yogun elestiriye ugramistir. Ekonomik
daralmanin oldugu, issizligin siiratle yilikselme egilimi gosterdigi, biitce politikalarinda
disiplin sorununun yasanmadig1 ekonomilerde Onerilen ve biitcede fazlalik vermesine yol
acacak politikalarin goriilmedigine iliskin goriisler, IMF programlarina yonelik elestiri

olarak kamuoyuna yansimistir (DTM, 2004, s.2).

IMF yardiminin temel 6n kosullar1 vergilerin arttirilmas1 ve ekonominin
daraltilmasiyds. Ikinci para is hayatini erozyona ugratan sebeplerin giderilmesine yonelik,
en biiyik amaclardan biri de banka sisteminin onarilmasimna yonelikti. Bu amacla
bankalarin 6denmeyen kredilerine ait likiditesinin arttirilmasi, sermayenin giliclendirilmesi

ve ticari bankalara yabanci ortak bulunmasina yonelikti.

Bu esnada bankalarin kredi vermesinin yavaslatilmasi Tayland ekonomisini negatif
yonde etkiledi. Ciinkii Tayland ekonomisi banka kredileriyle yiiriitiilmekteydi. Yerli ve
yabanci kuruluglar tarafindan verilen kredilerin diismesi is hayatinin diismesin ve issizligin

artmasina sebep olmustur ( YUZBASIOGULLARI, 2001, s.26).

IMF’nin deflasyonist bir donemden gecen iilkelere siki istikrar politikalar1 izlenerek
tiretimin daha da azalmasina yol agacak bir ortamin dogmasina yol agmasi IBRD ve bazi

kuruluglar tarafindan elestirilmistir. Ayrica IMF’nin kriz ¢ikisina kadar Tayland ve diger
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bolge iilkelerinin politikalarin1 devamli desteklemesi, bu kurulusa duyulan giliveni biiyiik

Olctide sarsmistir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.3).

IMF politikalar1 neticesinde iilke parasi yiiksek oranda deger kaybetmis bu durum dis

borg giiclinlin artmasina neden olus ve dis borg servislerini zora sokmustur.

Tayland’in reform programi Subat 1998 ve Mayis 1998 tarihlerindeki ek niyet
mektuplariyla tekrar degistirilmistir. IMF bu degisikliklerle kur istikrarina Oncelik
verdigini ve  beklenmedik  konjonktiir  gerilemesinin  olumsuz  sonuglarinin
siniflandirilmasinin  ve Tayland’in uluslararas1 finans piyasalarina doniisiine zemin

hazirlanmasinin amaglandigini ifade etmektedir (SAHBAZ, 2003, ss.75-76).

Tayland’da kriz doneminde uygulanan Sosyal Gilivenlik programlari da biiyiik bir
elestiriye ugramistir. Bunun temel nedeni ise; olusturulan Sosyal Giivenlik Programinin
kapsaminda issizlik sigortasi ve hatta sosyal yardim i¢in dahi bir program olmadig: tablo
29°da belirtilmektedir. Bu sosyal giivenlik yapis1 Tayland’da daha c¢ok insanin
etkilenmesine sebep olmustur. Ciinkii kriz siiresince igsizlik ve yiyecek emniyetsizligi
onemli 6l¢lide artmistir. Bununla basa ¢ikmak i¢in Tayland agirlikli olarak resmi olmayan

ailevi baglara giivenmistir (GUNAVAN-SEN-GARCIA, 2000, ss.12-13).
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Tablo:29

Tayland Sosyal giivenlik Program

A-Yashhk, Sakathk

Sigorta miktar1 ve kapsami: 10 veya daha fazla is¢i calistiran firmalar1 kapsayan smirl
sosyal giivenlik sistemi.2 Eylil 1998 ‘den itibaren, serbest calisanlarin goniillii olarak
kapsam icine alinmasi1 miimkiin olacak. Devlet memurlar1 ve 6zel sektdr 6gretmenleri igin
farkli sistemler.

Finansman: Isveren maas bordrosunun %]1,5 ini sigortali kisi, iicretlerin %1,5’ini 6der.
Hiikiimet Kapsam Igindeki iicretlerin %1,5’ine esit miktarda yillik ddenek tahsis eder.
Uygunluk: Yeni bir sistem.1998’den itibaren baglayacaktir.

Faydalari: Sakatlik: Hastalik durumunun sagladigi faydalarin aynisi. Kisi bir yil boyunca

hastalik geliri almis olmalidir. Daimi sakatlik. Hayat boyunca 6nceki maasinin % 50’si.

B-Hastalik ve Annelik

Emekli ayligindaki kapsami ve finansmani olan sirli sigorta sistemi. Hastalik parasi

uygunlugu: Tedaviden 6nceki 15 ay igerisinde 90 giin katki saglama

C-is Kazas:

10 veya daha fazla sayida isci calistiran firmalar1 kapsayan, ancak tarimda, balikgilikta ve
bir¢ok diger sektorde ¢alisilan iscileri kapsamayan ve zorunlu kamu sigortasi.
Finansman: Isveren ’sanayi riski’ne gore maas bordrosunun % 0,2 — 2’sini éder.

Gegici Sakathik: Ucretlerin % 60’1 52 haftaya kadar 6denebilir.

D-issizlik Sigortasi

Sigorta Yok

E-Sosyal Yardim

Program Mevcut Degil

Kaynak: GUNAVAN-SEN-GARCIA, 2000, s.13

Tayland Sosyal Glivenlik Programinin igerisinde igsizlik sigortasi ve sosyal yardim
paketinin olmayisi, diger paketlerin ise yeterli diizeyde olmayis1 Tayland’da ¢okiisiin

ivme kazanmasina dnemli bir rol oynamustir.
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42312. Endonezya

1997 krizi patlak vermeden once Endonezya, Gilineydogu Asya’nin diger geri kalmis
tilkelerinde ornek gosterilen iilkeleri arasinda yer almaktaydi. 1996 yilinda diinyanin en
geri kalmis tilkelerinden biriyken iktidara gelen askeri Suharo yonetimi, Endonezya’nin 30
yil1 agkin bir siire boyunca kesintisiz ve hizli bir sekilde biiylimesini saglamisti. Bu siirecte
iilke kademeli olarak sanayilesirken Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) dort katina ¢ikmust.
Ustelik bu hizli biiyiime déneminde refah gostergelerinde de kayda deger bir iyilesme
gbzlendi. Ornegin 1965 yilinda % 70 olan yoksulluk oran1 1996°da % 19°a kadar inmis,
okuryazarlik oran1 ayn1 donemde % 39’dan % 85’e cikmistir (KOYUNCU-SENES, 2004,
s.6).

1960’11 yillarda tarima dayali fakir bir iilke olan Endonezya, kriz 6ncesinde ( birkag10
yil) % 7’lik performansini tutturmus, enflasyon orani yillik % 5’lerde kalmis ve hiikiimet
biitgesi kiiclik Olgeklerde de olsa, fazla vermeye devam etmistir. Cok az endise verici
gosterge vardi; CIB acigi 1990’larda 2 milyar dolardan 3 milyar dolara, 1995°te 6,4,
1996°da 7,3 ve 1997 ‘de 4,9 miyar dolardi. Endonezya’nin kisa déonemli borcu 1992-
1993°de 18 milyar dolardan 1997°de 36 milyar dolara ¢ikarken, 1993’de kisa vadeli borca
esit olan uluslararasi rezervler 1997 nin sonunda 20,3 milyar dolardi. -2,2’lik borg¢-rezerv
orani ve kisa dénemli bor¢/GSYIH orani, 15 idi. Bu tahribatin kaynagi, 1993’ten sonra her
yil % 21-22 artan ve 1997°de % 25’e ylikselen yurt i¢i kredi artistydi. Cogu banka
kredilerinin baskana ve yakinlarina tahsis edildigi ve bir¢cok kredinin performansinin
olmadig1 veya fizibil olmadigi biliniyordu ve ilave kredi bor¢ servisi yiikiimliiliigiinii

karsilamak icin artirilmistt (EMSEN, 2003, ss5.93-94).

Endonezya’da gelir getirici yatirim projelerine yeterince agirlik verilmemis karli
olmayan yerli otomobil ve ucak sanayine biiylik kaynaklar ayrilmis, hiikiimet kendisine
yakin is cevrelerinin ekonomik olmayan projelerine destek vermistir. Ozel sektor kisa
vadeli olarak kisa siireli bor¢glanmistir. IMF ¢ok sayida bankanin kisa siirede kapatilmasi
icin baski yapinca lilkede kisa siireli panik havasi yasanmistir. Endonezya para birimi
rupiah, dolar karsisinda % 379 oraninda deger kaybetmistir. 1997-98 Ocak doneminde
borsa % 85 oraninda diigmiistiir. Devaliiasyona bagh olarak dis borglarin GSYIH orani

% 24’ten % 35’e ¢ikmustir. Toplam dis bor¢ 140 milyar dolara yiikselmis buna karsilik
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rezervler sifirlanmistir. Kriz {ilkelerde 16 bankanin kapanmasina yol agmistir. Asya’nin en

bliyiik yatirim bankasi olan Pregrine iflas etmistir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.4).

1997 Mayis’inda Tayland’da ortaya ¢ikip kisa siirede tiim bolgeye yayilan finansal kriz
bu basar1 hikayesini bir anda toplumsal ¢okiis 6rnegine doniismesine neden olmustur. 1998
yilinda GSMH 9% 13 oraninda gerilerken, imalat sanayi iiretimi % 34’likk bir kii¢ciilme
yasanmistir. Enflasyon orani ise % 6’dan % 59’a firlamistir (KOYUNCU, 2004, s.60). Bu
iktisadi daralmaya toplumsal alanda kayg1 verici gelismeler eslik etmistir. Issizlik orani
artip reel TUcretler diiserken yoksulluk orami iki katina ¢ikmistir. Halkin yasam
kosullarindaki bu ciddi bozulmaya tepki olarak diizenlenen gosteriler kisa siirede iilkenin
dort bir yanina yayilmistir. 1000’in iizerinde insanin yasamini kaybetmesine neden olan
isyanlar ve yagma ve kundake¢ilik gibi yiiksek dozda siddet igeren toplumsal olaylar
yasanmustir. 1998 yilinin ilk giinlerinde baglayan bu olaylar Mayis ayinda Suharto istifa
ettigini agiklayip yerine gecen hiikiimet krizin toplumsal etkilerini hafifletici bir dizi 6nlem

alacagini aciklayana kadar siiriistiir (KOYUNCU-SENSES, 2004, s.6).

423121. Endonezya ve IMF’nin iktisadi Istikrar Tedbirleri

Krizin baslamasi lizerine, Endonezya, IMF ile stand by diizenlenmesi konusunda
anlagsmistir. Bunun sonucunda IMF, ABD, AB, Japonya ve Avustralya ile birlikte IBRD ve
ABD gibi kalkinma bankalarinin destegi ile Endonezya 43 milyar dolarlik kredi
taahhiidiinde bulunmustur ( KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.4).

Endonezya’nin IMF’den yardim istemesinden sonra, Kasim 1997°de Endonezya’ya
yapilan yardimi esas alan, baslangi¢c ekonomik reform programi asagidaki hususlari

kapsamaktadir (IMF, 1998, s.28):

e  Siki para politikasi ile Ruphi’nin istikrarinin saglanmasi,

e Finans sektoriinde ayakta kalma sansi olmayan kurumlarin kapatilmasi,
kamu bankalarinin birlestirilmesi, geriye kalan zayif kurumlarin bir plan
cercevesinde rehabilitesi ve finans sistemine iliskin kurumsal ve hukuksal

kosullarin diizeltilmesi,
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Etkinligi ve seffaflig1 arttiran yapisal reformlarin yapilmasi; bu ¢ercevede dis
ticaret ve yabanci yatirnmlarin liberallesmesi, yurt i¢i monopollerin

onlenmesi ve dzellestirme programinin genisletilmesi dngorilmiistiir.

Mali ddemeler 1997 / 98 mali yili igin GSYIH 1n yiizde 1°i, 1998 / 1999
mali yil1 i¢in ise % 2’si oraninda fazla saglanmasi hedeflenmistir. IMF’ye
gore her iki y1l kamu kesiminde saglacak olan fazlalar dis ekonomik uyumu
kolaylagtiracak ve finans sektoriiniin yapisal degisim maliyetleri i¢in kaynak
yaratacaktir. Harcamalarin kisitlanmasini igeren mali onlemler ise; kamu
kesiminin biiylik altyap1 projelerinin ertelenmesi, kamu siibvansiyonlarinin
ve vergi muafiyetlerinin kaldirilmasi, elektrik ve petrol iiretimine kamu

tarafindan konan fiyatlarin diizeltilmesi olarak sayilmaktadir.

Goriildigl iizere IMF kredisi siibvansiyonlarin kaldirilmasi, faizlerin yiikseltilmesi,

biitce ve dis ticaret acgiklarmin kapatilmasi gibi klasik sartlarin yerine getirilmesine

baglanmistir. Endonezya iflas etmis 16 bankayr IMF’nin oOnerileri dogrultusunda

kapatmistir. Bu bankalar arasinda baskan Sharto’nun oglunun sahibi oldugu bir bankada

bulunmaktadir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.4).

IMF’ye gore Endonezya ekonomisinde giiven kaybinin stirmesi, Ruphi’nin degerindeki

diisiisiin hizlanmas1 tlizerine Ocak 1998°de iktisat politikalarin ve finansal sebeplerin

giiclendirilmesi ve programin hizla gerceklesmesine yonelik yeni dnlemler getirilmistir.

Buna gore (IMF, 1998, s5.28-29):

Belirli altyapi projelerinin kaldirilmasi ya da ara verilmesi,

Banka sektoriinde ve 6zel kesimde yapisal degisime yonelik onlemlerin
arttirilmasi. Bu c¢ergevede Endonezya isletmelerinin dis borglarinin ele
alimmasi. Endonezya Banka Restruksiyon Kurumu kurulmasi ve banka
mevduat1 ile ilgili banka kredileri i¢in banka garantisi getirilmesi
ongoriilmektedir. Ayrica bu anlagsma ile ulusal monopollerin sinirlanmast,
tarim drlinlerinin yurt i¢i ticaretin deregiilasyona gidilmesi ve rekabet

sinirlayan unsurlarin kaldirilmasi gibi 6nlemler de getirilmistir.
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Ulkedeki finansal ve sosyal diizensizligin giderilmesinde yeterince etki saglayamayan
IMF, Haziran 1998’de, sosyal harcamalari cesitli onlemlerle GSYIH nin %7’si seviyesine
yiikseltilmesini, biitge agiginin GSYIH nin % 8,5°i seviyesinde smirlandirilmasimni, sosyal

diizensizliklere sebep olan paylasim sisteminin diizenlenmesini éngdren yeni bir program

sunustur (IMF, 1998, s.29).

Endonezya’da uygulamaya gecirilen IMF Reform paketlerine ragmen iilkede birgok

olumsuz sosyoekonomik etki ortaya ¢ikmistir. Bu etkilerden isgiicii piyasasina ait

gostergeler tablo 30°da belirtilmistir.

Tablo:30

Endonezya: Isgiicii Piyasas1 Gostergeleri, 1997 - 1999

1997 1998 1999
Issizlik Orani1 (%) 4,7 5,4 6,3
Tarim Istihdam Endeksi 100,0 113,1 110,9
Sanayi Istihdam Endeksi 100,0 87,6 97,3
Formel Emek Istihdam Endeksi 100,0 94,5 96,4
Enformel Emek istihdam Endeksi 100,0 106,8 107,8
Reel Ucret Endeksi * 99,5 68,0 75,2

Kaynak: KOYUNCU-SENSES, 2004, s.7

* Imalat sanayi i¢in

Issizlik oram 1997°de % 4,7 iken 1998°de % 5,4’e yiikselmistir. 1999 yilinda iilke hala
krizin etkilerini yasarken issizlik orani, % 6,3’e yiikselmistir. Ekonomik kriz sonucunda

reel ticretler yaklasik % 32 azalmis ve istihdam tarima ve enformal kesime kaymustir.

Endonezya’da gergeklestirilen bu ¢alismalar sonucunda krizin gergeklestigi 1997-1999

yillar1 ve sonraki bes yillik donemi kapsayan temel ekonomik gostergeler tablo 31°de

gosterilmistir.
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Tablo:31

Temel Ekonomik Gostergeler (Endonezya)

Yil GSYIiH Kisi Biiyiime Enflasyon Thracat Ithalat
(Milyar | Basina Oram Orani (Milyar $) | (Milyar $)
$) Gelir (%) (%)
¥
1997 215,8 1.071 4,5 6,2 56,3 46,2
1998 95,4 467 -13,2 58,4 50,4 31,9
1999 140,0 680 0,8 20,5 51,2 30,6
2000 150,2 720 4,9 3,7 65,4 40,4
2001 143,0 670 3,5 11,5 57,4 34,7
2002 173,0 810 3,7 11,9 59,2 35,7
2003 208,3 1.000 4,1 6,6 62,7 39,8
2004 226,8 1.122 5,1 6,1 69,7 49.4

Kaynak: DTM, 2004b, s.2
Erisim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Endonezya.doc (11.12.2005)

Tablo’dan da goriilecegi lizere kriz sonrasi doneminde ekonomi % 13,2 oraninda
kiigiilmiis ve enflasyon yaklasik 9,4 kat artarak % 58,4’e yiikselmistir. Ayni donemde

ihracat ve ithalat rakamlarinda belirgin diisiisler yasanmistir.

Egitim ve saglik harcamalarinin GSMH ve destekli biitce icindeki paylarinda tablo
32’de verilerinden de anlasilacagi lizere kriz doneminde onemli degisiklikler gbzlenmistir.
Egitim harcamalarinin GSMH i¢indeki payr 1972’de % 2,8’den 1998’de % 2,9%a
yiikselmis, destekli biitge igindeki payr ise ayni donemde % 15,7°den % 14,1’
gerilemistir. Yine ayni donemde saglik harcamalarinin GSMH pay1 % 0,6 ‘dan % 0,5’e
diiserken, destekli biitce harcamalart ig¢indeki payr % 3,1’den % 3,5’¢ ¢ikmustir
(KOYUNCU -SENSES, 2004, s.9).
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Tablo:32
Endonezya: Egitim ve Saghk Harcamalari, 1996 — 1999
1996 1997 1998 1999

Egitim Harcamalari/GSMH (%) 28 28 29 -
Egitim Harcamalari/Konsolide Biitce 154 15,7 14,1  ---
Harcamalar1(%)

Saglik Harcamalari/GSMH (%) 0,5 06 05 0,7

Saglik Harcamalari/Konsolide Biitge Harcamalar1 3,0 3,1 3,5 3,5
Kaynak: KOYUNCU-SENSES, 2004, s.9

Kriz sonrasinda yoksulluk oram1 % 19°dan % 37’ye yiikselerek neredeyse iki katina

cikarken gelir esitsizliginin azaldig1 gézlenmistir ( KOYUNCU-SENSES,2004,S.7).

Endonezya’da krizin meydana getirdigi olumsuz sosyoekonomik etkilerin azaltilmasina
yonelik olarak hiikiimet, IMF tarafindan Haziran 1998’de sunulan reform paketi iceriginde
yer alan ve sosyal diizensizliklerin Onlenmesine yoOnelik paylasim sisteminin
diizenlenmesini benimseyen bir Onlem paketi uygulanmistir. Sosyal Giivenlik Aglar
(SGA) olarak adlandirilan ve tablo 33’de belirtilen bu programlar agirlikli olarak gida,

istthdam, egitim ve saglik alanlarina uygulanmistir.

Tablo:33

Endonezya: Sosyal Giivenlik Ag1 Programlan

Giivenlik Ag1 Alanm Programlar

Gida Secilmis yoksul hane halklarina siibvansiyonlu

Fiyatlardan piring satis1

Istihdam Emek yogun kamu projelerinde ¢alisma olanagi

Egitim Secilmis yoksul 6grencilere burs ve yoksul bolgelerdeki

okullara yardim

Saghk Saglik hizmetlerinin siibvansiyonu ile

Hamile kadinlara ve ¢ocuklara yardim

Kaynak: KOYUNCU-SENSES, 2004, s.10
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Bu baglamda dikkate alinmasi gereken diger bir etmen, krizin baglangicindan itibaren
Endonezya hiikiimetiyle yakin iliski icinde olan ve kriz sonrasinda uygulanmaya konan
istikrar ve yapisal uyum programlarinin tasariminda énemli rol oynayan Bretton Woods
kuruluglarinin ~ tutumudur. Krizin basindan Ocak 1998’¢ kadar gecen siirede
Endonezya’daki duruma ve uygulanan istikrar programina iligkin olarak yaptigi basin
aciklamalarinda ne krizin olumsuz sosyoekonomik etkilerinden ne de bu etkilere karsi
almabilecek 6nlemlerden bahsetmistir (KOYUNCU-SENSES, 2004, s.11). Ote yandan
sosyoekonomik politikalardan bahsetmeyen IMF Haziran 1998 Reform Paketine sosyal

yapiy1 iyilestirmeye yonelik maddeler eklemistir.

Diger taraftan IMF yardimi ¢ok sayida sert kosullarla birlikte gelmisti. Bu kosullar
arasinda devlet tekelini kaldirmak, 6zel sektore yapilan siibvansiyonu azaltmak, bankacilik
sisteminde reform yapmak ve bankalarin bor¢ vermesinde daha sert diizenlemeler yer

aliyordu (YUZBASIOGULLARI, 2001, 5.27).

42313. Giiney Kore

Giliney Kore 1997°de Dogu Asya lilkelerinde ortaya g¢ikan ve hizla yayilan finansal
krize degin, 1960’lardan itibaren gosterdigi sanayilesme c¢abalari ile iiretim yapisinda
onemli degisiklikleri ger¢eklestirmis ve diinya ticaretindeki siralamasiyla dikkati ¢eken ve
sanayilesmis tilkelerle arasindaki farki en hizli sekilde kapayan iilke olarak yakindan
izlenmekteydi. Giiney Kore 1960°lardaki kalkinma hamlesini finansal piyasalara miidahale
ederek gergeklestirmistir. 1961°deki askeri miidahale ile bankalar millilestirilerek ihracata
verilen tercihli krediler ile Giiney Kore ihracata doniik sanayilesme stratejisini gegmistir

(ERDEM, 2002, 5.76).

1960’larin baslarinda devlet sermaye mallarinin ithalini finanse etmek i¢in yabanci
bor¢lanmaya yonelmis, ancak bu kamu miilkiyetindeki bankalar aracilifiyla ve hiikiimetin
onay1 ve garantisi altinda ger¢eklesmis; dogrudan yabanci yatirimlara iligkin diizenlemeler
ve kat1 bir sekilde kontrol elden doviz kuru rejimi uygulanmistir. 1970’11 yillar ise Kore’de
bebek sanayileri korumak icin devletin ithal ikameci bir rejim izledigi ve agir sanayi
yatirrm yaptigi donemdi. Ocak 1981’de ise Giiney Kore sermaye piyasasinin

uluslararasilagtirilmasia doniik olan yabancilarin, Korea Fund ve Korea Europa Fund



194

gibi fonlar yoluyla dolayl yatirimlaria izin verildi. Subat 1990°da ABD-Giiney Kore
arasinda finansal politika goriismeleri baslatildi ve olduk¢a yavas ilerledi ( ERDEM, 2002,
$s.76-78).

Giliney Kore finansal piyasasinin disa agilmasi ve kuralsizlastirilmasi, tedrici ve yavas
yavas tamamlanmasina ragmen, bu 1994-1997 déneminde ¢ogu kisa donemli ve spekiilatif
olan yabanci sermaye girislerinde bir kabarmaya yo ac¢ti; 1994-96 doneminde yabancilarin
hisse senedi yatirimlarinda onemli artis gozlendi. 1994’tin basinda ticari bankalarin
uluslararasi finansal piyasalardan orta ve uzun donemli bor¢lanmalar1 {izerindeki tavan
indirilmezken kisa donemli dovizle bor¢lanmalar: tizerideki tavanlarin kaldirilmasi, ticari
bankalar1, igerideki uzun-dénemli kredileri, kisa-donemli kredilerle finanse etmeye zorladi.
Kisa donemli finansmani cazip bulan ticari bankalarin toplam yiikiimliiliiklerinde kisa
donemlilerin pay1, 1993’te % 65’ken, 1994°de % 79’a ¢ikmistir. Ticari bankalar kisa-
donemli para piyasalarindan 6diing aldiklar1 bu yabanci paralar1 kendi miisterilerine uzun
donemli krediler olarak verdikleri i¢in, ciddi bir vade problemi ortaya ¢ikmustir. Kisa-
donemli bor¢larin siirekli dondiiriilemeyecegi ve kisa donemli kredi olanaklarinin uzun

donemli kullanilamayacag: finansal krizle ortaya ¢ikmistir (ERDEM, 2002, ss.78-79).

Giiney Kore’de gergeklestirilen finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak 24 finansal
sirket, doviz islemleri yapmada yeterli bulunan ticari banklara dontstiiriilmiistii. Boylece
hem bankalar hem de banka dis1 finansal kurumlar artmig ve ¢ogu ddiing vermeler dolar
dis1 yiikiimliiliikklerden ibaret olmustu. Yabanci para cinsinden borg, 1992’de toplam
borcun % 9,81, 1996°da % 11,5%i, 1997°de % 16,4°ii olmustu. Toplam borcun GSYiH’ya
orani da 1991°de % 130°dan, 1996’da % 15’e ve 1997°de % 175’e yiikselmisti. Bu veriler
dikkate alindiginda, Kore’de gercek toplam bor¢ gostergelerinde, gerekse yanci para
cinsinden borg gostergelerinde krize dogru bir olumsuzlasmanin oldugu goriilmektedir. Bu
yoniliyle bor¢ yapisindaki kotiilesme ekonomide olumsuzlugun baslica gostergeleri

arasinda ele alinabilir.

Gostergeler dikkate alindiginda ekonominin temellerinin 6zellikle 1994 — 1995
déneminde bozulmaya basladig1 goriiliir. Fakat makroekonomik temeller tamamen giiglii
gdziikiiyordu. Mali hesaplar dengedeydi ve gercektende 1993-1996 arasinda GSYIH’nin

yaris1 kadar mali fazla bile veriyordu. Makroekonomik gostergelerden sadece CIB acig



195

1995°de GSYIH’nin % 1,74’{inden, 1996°da % 4,42’sine yiikselmisti. Reel déviz kuru
istikrarli, enflasyon oranm1 % 5 diizeylerinde ve tasarruf orani % 30’un iizerindeydi. En

olumsuz yap1 bankacilik sektoriindeki gostergelerden geliyordu (EMSEN, 2003, ss.90-91).

Giliney Kore’nin krizden ¢ok fazla etkilenmesinin altinda uygun olmayan sartlarda
alinan kisa vadeli krediler yatmaktadir. Hizl1 biiylimenin gerektirdigi tasarruflarin 6nemli
bir kisminin dolar faizinin, won faizinden daha diisiikk olmasi sebebiyle dolar cinsinden
yapilmas1 krizi davet etmistir. Giliney Kore’nin uygun olmayan sartlarda kredilere
basvurmast ve kredilerin kisa vadeli olmasi sikintiyr arttirmistir. 1995 yili ortalarinda
baslayan dolarin deger kazanmasi, Giiney Kore’nin ihracatin1 diger Giineydogu Asya
tilkeleri gibi olumsuz yonde etkilemistir. 1996 yilinda won’un dalgalanmaya birakilmasi
sonucunda won’un deger kaybetmesi G.Kore’yi sikintiya sokmus ve 1997 yilinda dort

biiyiik holding iflas etme noktasina gelmistir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.4).

Sirket iflaslarindaki artis Giliney Kore bankalarini ciddi sekilde tehdit etmekteydi. 11
biiyiik banka 33,5 milyar dolarda fazla olan 3 ve daha fazla aydir 6denmeyen kredilere
sahip idiler. Gozlemciler bu miktarin 1997 sonuna dogru % 20’nin {izerine ¢ikacagini

tahmin etmekteydi.

Kasim boyunca Giiney Kore, disariya kacan sermaye ve odenmeyen kredilerle
miicadele eden bankalarla ugrasti. Ulusal rezervlerin kaybolusu ve doviz kurundaki diisiis

yardim i¢in IMF’ye basvurmaya neden oldu (YUZBASIOGLULLARI, 2001, s.28).

Kurtarma paketi 3 yillik Stand by anlagsmasini gerektiriyordu. Bu paket IMF’den 21
milyar dolar, Diinya Bankasindan 10 milyar dolar, Asya Bankasindan 4 milyar dolar,
Japonya’dan 10 milyar dolar, ABD’den 5 milyar dolar ve diger gelismis iilkelerden 1,25

milyar dolar kredi saglamay1 amacliyordu.

IMF yardimi, Giiney Kore ekonomisine reform adi altinda ¢ok sayida kosul getirdi.
Bunlarin arasinda bankacilik sistemini saglamlastirmak ve revizyondan gecirmek en
onemlilerinden biriydi. Her nasilsa iilke 1997 yili sonlarina kadar agir finansal krize yiiz
ylize iken, ¢ogu fonlar 1998 baslamadan Once programa sokulmadi. Bunun sonucunda

finansal piyasalar Gliney Kore’yi negatif yonde etkilemeye devam etmis, rezervler
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daralmis, doviz kuru her gecen giin daha da diismiis ve hisse fiyatlar1 giin ve giin diismeye

devam etmistir (YUZBASIOGLULLARI, 2001, s.29).

423131. Giiney Kore’de IMF Reform Programi

IMF’ye gore Giiney Kore yillar boyu hizla geliserek bir sanayi iilkesi durumuna gelmis,
bu slirecte ekonominin asir1 1sinmasi yapisal sorunlarini arttirmistir. Bu sorunlarin basinda
ekonomiye asirt miidahalenin finans sitemini ¢okertmesi, banka ve isletmeler arasindaki
siki iligkiler nedeniyle banka denetimine iliskin gerekli Onlemler alinmadan sermaye
hareketlerinde liberallesmeye gidilmesi gelmektedir. 1997 yilinin ikinci yarisinda Asya
finans krizinin yayilmasiyla, piyasalarda gilivenin kaybolmasimna bagli olarak doviz
rezervleri onemli ol¢iide azalmig, IMF tarafindan 4 Aralik 1997°de Kore’ye 15,5 milyar
SDR tutarinda yardim taahhiit edilmistir. IMF’nin 4 Aralikta yaptig1 finansal yardima esas
olan baslangi¢ reform programi da diger iilkelere benzer bicimde diizenlenmistir.

Programin igerigi su sekilde siralanabilir (IMF, 1998, s.30):

e Finansal sektore kapsamli bir yapisal degisim gercegi vurgulanmistir. Bu
cercevede zayif finans kurumlarinin tasfiyesi, sermayesi yetersiz bankalara
sermaye aktarimi, bankalarin daha siki denetimi, Merkez Bankasina

bagimliklilarin azaltilmasi gibi diizenlemeler getirilmistir.

e Mali 6nlemler ve vergi tabanmin genisletilmesiyle GSYIH nin yiizde 2’si
diizeyinde tasarruf saglanmasi hedeflenmistir. IMF’ye gore biitcenin
saglayacagi olanaklar finans sektoriindeki yapisal degisim maliyetlerinin
karsilanmasini saglayacak ve saglam bir finans politikas1 uygulanmasini da

destekleyecektir.

e Kriz ekonomisinde devlet, bankalar ve is diinyas1 arasindaki seffaf ve etkin
olmayan iligkilerin ¢oziilmesini Ongdrmektedir. Bunun i¢in raporlarin
standardi, ekonomik basar1 ve bilango standartlar1 yeniden diizenlenecek ve
ekonomik basar1 Olgiitlerinin  degerlendirilmesinde  digsal denetim
mekanizmas1 getirilecektir. Bu Onlemlerle isletmeler arasinda karsilikli

garanti verme uygulamasi da kaldirilacaktir.
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e Dis ticaretin liberallesmesine yonelik dnlemler alinacaktir. Bu 6nlemler dis
ticarette siibvansiyonlarin siire¢ i¢inde kaldirilmast ve bir program
cergevesinde ithalatta liberelizasyona ve ¢esitlendirmeye gidilmesi olarak

belirtilmektedir.

e Sermaye hareketlerinin liberallesmesine yonelik onlemler alinacaktir. Bu
cercevede Kore para, hisse senedi ve menkul kiymet piyasalar1 dig sermaye

akisina ve yabanci direkt yatirimlara agilacaktir.

e s giicii piyasasi reformu ile isgiiciiniin yer degistirmesi kolaylasacaktir.

e Ekonomiye ve finans sistemine iligskin verilerin yayilmasi ve agiklanmasi

saglanacaktir.

Bu politikalarin sonucunda ise hem kiiresel talepteki diisme hem de firlamalarin giinliik
islemlerini siirdiirecek finansman saglayamamalar1 nedeniyle pozisyonlarin daha da
kotiilesti; siddetli devaliiasyonlar her yerde beklenen ihracat artisini saglayamads;
bankalarin durum da daha c¢ok bozuldu; ithalat giiclesti likidite sorunu ile kriz

derinlesmeye basladi (ERDEM, 2002, s.122).

Bunun {izerine Giiney Kore IMF’nin kosullarindan ayrilmaya basladi. Giiney Kore nin
krize verdigi ilk tepkilerden biri ithalat1 kismaktir; Agustos 1998 itibariyle doviz rezervleri
41 milyar dolardir. Hiikiimet biiyiik firlamalar1 birlesmeye ve asir1 kapasite sorunlarinm
¢Ozmek i¢in yeniden yapilanmaya zorlamistir; daha ¢cok yabanci miilkiyet taahhiit etmesine
karsin, Microsoft’un Kore’nin en biiyiik yazilim firmasin1 almasini 6nerdi ve Kia Motors
ve iki biiylik bankanin yabancilara satilmasina direndi; finansal sektdrde bankalarin batik

kredilerine kapatmaya ve kiicliik bankalari daha biiyiik olanlarla birlesmeye zorladi

(ERDEM, 2002, 5.122).

Kriz sonrasinda yurt ici aktivite 1998de belirgin bir sekilde diistii; reel GSYIH fonun
ongordiigl % 2’lik daralmanin da 6tesinde % 5 diistii, ancak 1998 sonunda baslangictaki
diizeye gelinmisti. Kriz 6nce 1997 nin son ¢eyreginde % 2,2 olan igsizlik oran1 1999’un ilk

ceyreginde % 8,4’e ¢cikmistir. Mevsimsel olarak ayarlanmis imalat sanayi indeksi 1997 nin
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sonunda 116 iken, 1998’in ortasinda 101,3’e diismiis ve 1998’in sonunda da kriz oncesi
seviyesine ¢ikmis ve 1999’un sonunda 144,9’luk seviyeye ulasmistir (EMSEN, 2003,
$.93). Giiney Kore ekonomisinin kriz sonrasi donemine iligkin veriler tablo 34 de

belirtilmistir.

Tablo:34

Kriz Sonrasi Temel Ekonomik Gostergeler (Giiney Kore)

Yil | GSYIH Kisi Biiyiime | Enflasyon Thracat Ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar $) | (Milyar §)
Gelir (%) (%)
&)
1999 533.,5 11.450 9.4 0,8 145,2 116,8
2000 578.6 12.310 8,5 2,3 175,2 160,4
2001 600,5 12.685 3,8 4,1 150,4 141,0
2002 642,2 13.481 6,9 2,8 162,4 152,1
2003 662,1 13.815 3,1 3,5 193.,8 178,8
2004 666,0 13.804 4,6 3,6 2538 224 .4

Kaynak: DTM, 2004f, s.2
Erisim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/guneykore.doc (17.06.2005)

Krize ilk tepki ithalat diisiisii ile olmus ve bunun paralelinde Cari Islemler Bilangosu
dengeye gelmis, rezervler 1999 sonunda 74 milyar dolara ve 2000 basinda 83,5 milyar
dolara yiikselmistir. Kriz aninda kurlar 1 dolar = 1800 won’dan 2000 yilinda won’a
gerilemistir. Enflasyon oran1 1998’de % 7 ve 1999°da % 0,8 olmustur. Kore’de finansal
sektorii yapilandirma siireci oldukca yavasti. Faiz oranlar1 1999’un sonunda kriz 6ncesi
seviyesinin altina inmis olmasina ragmen finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmasinda
belirgin bir direngle karsilastirllmigtir. Hiikiimetin reform faaliyetleri 6demeler bilangosu

ve dis finansman diizenlemelerine gore yavas seyretmistir (EMSEN, 2003, 5.93).

4232. Asya Krizi’nden Kiiciik Boyutta Etkilenen Ulkelerin Durumu ve IMF’nin
Iktisadi Istikrar Tedbirleri

Asya Krizi’'nden kiigiik boyutta etkilenen {ilkeler Malezya, Tayvan, Singapur,

Filipinler, ispanya, Cin ve Hong Kong olarak siralanmaktadir.
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42321. Malezya

Asya krizi, 1997 ortalarinda Tayland’da baslamasinin hemen ardindan Malezya’da da
sicramis ve Temmuz ayinda Malezya para birimi olan ringgite karsi spekiilatif ataklar
yasanmustir. 1990 yilinda 100 olan efektif reel kur endeksi 1997 Ocak-Temmuz doneminde
115-120 araliginda seyrederken, sonraki 6 ayda hizli bir deger kayb1 yasayarak 1998 yili

Ocak ayimda 75 seviyesine inmistir.

Bunu hisse senetleri fiyatlarindaki diisiis izlemistir. 1997 Nisan ayinda 1200 puan olan
Kuala Lumpur Menkul Kiymet Borsas1 (KLMKB) endeksi % 78,3 deger yitirerek Eyliil
ayinda 260 puana gerilemistir. Ringgit ve borsadaki asir1 deger kaybi, dogal olarak
bankalarin mali yapilarmi zayiflatmig, pek c¢ok banka batmis veya batma noktasina

gelmistir.

Bu arada Moodys ve Standard and Poor’s iilkenin kredi notu diisiirerek uluslararasi

piyasalardan borg¢lanabilmesini zorlagtirmigtir (DTM, 2000,s.2).

1997 ortalarma kadar yillik ortalama %8 gibi bir oranla olduk¢a hizli biiyiliyen
Malezya, sanayisinin birinci hammadde kaynaklarinin yeterliligi ve petrol {iretiyor
olmasindan 6tiirti ithal petrol maliyetlerinin artisindan etkilenmemesi, cografi avantajlari,
siyasi istikrar1 v.s. gibi etkenlerden dolayr Asya iilkeleri i¢cinde bu krizden en cabuk

cikabilecek iilkeler arasinda degerlendirilmistir.

Bir¢cok ekonomik gostergenin Malezya’nin lehine olmasina ragmen, civar iilkelerde
yasanan ekonomik kriz Malezya’da 6zellikle doviz ve para piyasalarini etkilemistir. Bunun
temel nedenleri arasinda Malezya’da ki ekonomik dinamiklerin ve uygulanan bazi yanlis

politikalarin etkisi de vardir. Bunun nedenleri su sekilde siralanabilir ( DTM, 1998, ss.2-3):

e Uzun bir donem siiresince yiiksek biiylime hizina sahip Malezya’da bu
biliylimenin devam edecegi gibi iyimser bir hava vardi. Halbuki biiyiime ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliski goz ardi edilmistir. Ortalama % 8 biiyliyen
bir ekonomi, biliylimenin maliyetini de ddemek durumundadir. Bu maliyet ise

enflasyondur. Uzun yillar enflasyon oranlar1 yabanci sermayeyi de g¢ekmek
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amaciyla biiyiimenin tersine ¢ok diisilk rakamlarda tutulmustur. Biiylimenin

maliyeti siirekli bir sonraki doneme kaydirilmstir.

Malezya ekonomisinin biiylime oranlarinin etkileyici olmasina ragmen hizh
biliylime tam olarak hazmedilememistir. Bliylime hizindaki oranlara kars1 6zel
sektor tarafindan atilan adimlar daha yavas kalmustir. Ozel sektdrdeki iyimser
beklenti, akilc1 yatirimlar1 engellemis, talebin kuvvetli olmasi nedeniyle daha
cok montaj ilizerine dayali sanayiler tercih edilmis ve isin kolayma kacilip

ithalat bagimli bir yapilanmaya gidilmistir.

Kauguk, palmiye yagi ve petrol gibi birincil maddeler disinda Malezya
ekonomisi, sanayilerini destekleyecek temel girdiler yoOniinden zayif
durumdadir. Birgok hammadde ve /veya yart mamul mallar ithalat yoluyla
karsilanmaktadir. Malezya, imalat sanayini idame ettirmek i¢in hala ithalata
bagimli durumdadir. Bu durumu telafi etmek i¢in hatali kararlar alinarak
hammaddesi Malezya’da bulunmayan sektorlerde ¢ok biiyiikk yatirimlara
girisilmis ve yatirimlar 6lii yatirrm haline getirilmistir. Ornegin, Malezya’da
demir cevherleri bulunmamaktadir. Buna ragmen ¢ok biiyiik paralar harcanarak

siyasi ¢ikarlar i¢in ¢ok biiyiik demir-gelik fabrikalari kurulmustur.

Malezya’da toplam niifus yaratilan is hacmini karsilayamanustir. Isgiicii acig1
mevcuttur. Niifusun az olmasi gelismeyi tesis eden yurt ici talebi de
etkilemektedir. Bu nedenle gelismeyi ihracat yoluyla tesis etmek
durumundadirlar. Ancak, Malezya’nin civar iilkelerde ayni hammadde
kaynaklar1 ve ayni gelisme stratejilerine sahip olmasi, ufak bir kriz aninda

Malezya ekonomisini olumsuz etkilemektedir.

Ingilizlerin 1960’1 yillarin basinda Malezya’y1 terk etmelerinden sonraki
donemlerde Malaylarin iilke ekonomisi i¢indeki paylar1 % 3-4 civarinda idi,
ancak Ingilizler tarafindan simartilan ve ekonomide gii¢lii olan Cinlilerin,
Malaylara karsit olumsuz tavir takinmalari neticesinde ufak bir i¢ savas
yasanmistir. Bunun neticesinde, hiikiimet Malaylarin ekonomideki payimn

arttirmak i¢in baz1 gizli tesvik ve yardimlar, Malay firmalarin1 giiclii hale
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getirmek i¢in verilmistir. Bu politikalar Malaylar1 tam olarak tembellestirmis ve
her seyi devletten bekleyen bir ziimre haline getirmistir. Malay burjuvazi
yaratma c¢abalari, yaratilan kaynaklarin kotii kullanilmasina ve ¢ikar karsiligi
dagitilmasina neden olmustur. Malaylar maliyeti ne olursa olsun devlet
tarafindan verilen ihaleleri komisyon karsiliginda yiiksek yatirnm maliyeti
haline getirerek yabancilara aktarmislardir. Bu durumlar yatirimlarin etkinligini

golgelemistir.

Diger bir neden olarak Malezya’nin dis ticaretinde iilke, mal ve doviz kuru
cesitlemesi yapmamasi olarak gosterilebilir. Malezya’nin dig ticaretinde
Japonya, Amerika, Singapur ve Kore etkin rol oynamaktadir. Ticaret
bilesenlerini genigletmemesi Malezya’y1 bir kag iilke ve para birimine bagiml
kilmaktadir. Ithalat: farkli kaynaklara yoneltmeyen Malezya yiiksek ithalat

maliyetleriyle karsilasmigtir.

Ekonomik krize neden olan diger bir etken de yabanci sermayeye bagimliliktir.
Yabanci sermaye Malezya ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ozel sektdrde sermaye birikimi yeterli degildir. Bu nedenle imalat sanayinde en
saglikli biiylime sekillerinden biri olan 6z sermaye ile biiylime yoluna
gidilememektedir. Bu nedenle para ve finans piyasalarinda meydana gelen kriz
Malezya imalat sanayinde bir duraklama getirmistir. Kisa vadeli ve /veya uzun
vadeli sermaye girisi yapan yabanci sermayedarlar fonlarint Malezya disina
cikardiklart i¢in ciddi doviz sikintist bas gostermis ve doviz kuru istikrari

kaybolmustur.

Diger bir neden uzun bir donemdir hizli biiylime oranlarina sahip, enflasyon
oranlarmin diisiik gergeklestigi Malezya ekonomisi, iyimser tavirlar sonucu
ekonomik kriz habercisi olan bazi makro verileri dikkate almamis ve krizin
baslarinda da kriz masasit derhal kurulmamaistir. Krizin kroniklesmesinden sonra
olusturulan komisyonlar ge¢ kalinan onlemler olmustur. Diger bir etkenin de
siyasilerin ~ ve iist dlizey biirokratlarin  ekonomiyi tam  olarak

degerlendirememeleri olarak gosterilmektedir. Iyi giden ekonomide yonetimin



202

zayifliklar1 g6z ardi edilebilirken, kriz anina kadar karar alma birimlerinin

liyakati daha da biiyiik 6nem arz etmektedir.

e Krizin Malezya’da etkili olmasinin diger bir unsuru da mali piyasalarla imalat
sanayi arasindaki iligkinin saglikli olmamas1 ya da imalat sanayinin derinliginin,
mali piyasalarda bu sektorle islem goren hisse senetleriyle paralel hareket
etmemesidir. Borsaya kayith sirketlerin hisse senetlerinin degeri reklam vermek
v.s. gibi nedenlerle suni olarak artmistir. Bu gelismelerde s6z konusu hisselere
olan talebin de oldukca etkisi vardir. Yaratilan degerlendirme sanayinin
yarattig1 katma degerin degil, suni glindemlerle olusturulan ortamin sonucudur.
Hisse senetlerinin degerinin yiikselmesi sonucu bunu varlik olarak gosterip
yabanci yatirimcilarla igbirligine giren Malezyali firmalar ciddi sikintilar ile
kars1 karstya kalmistir. Borsa birlesik endeksi 1997 Mart’inda 1100 iken ciddi
diisiisle 500 seviyesine inmistir. Hiikiimet bu diisiise engel olmak i¢in borsaya
para aktarmis ama aktarilan para piyasa tarafindan emilmis ve disiisi
durduramamistir. Bunun yani sira Bank Negara, ABD dolarinin artisini
durdurabilmek i¢in piyasalara siirekli doviz siirmiisse de doviz yeniden deger

kazanmaya baglamistir.

Malezya’da yatirnm ve iiretim daha ¢ok montaj sanayisine dayanmaktadir. Hiikiimet
teknoloji transferini sart kogsmakla birlikte istedigi basariya ulasamamistir. Bu teknolojilere
sahip diger tlkeler teknoloji transferi konusunda isteksiz kalmislardir. Bu nedenle, tilkede

tiretimde ve yatirimlarda derinlik bulunmamaktadir.

1997 yilinda tiim boélge iilkeleri ile birlikte ekonomik yavaslama gosteren ve 6nemli
Ol¢iide bir kiiclilme ile karsi karsiya kalan Malezya hiikiimeti 1 Eyliil 1998 tarihinde

uluslararasi ¢evrelerde oldukga tartisilan sermaye tizerinde bir dizi kontrol karar1 almigtir.

Kriz 6ncesinde Malezya ekonomisine ait temel makroekonomik verilerin saglikli
olmasi, kararin alinmasini kolaylastirict bir etken olmustur. Krizle birlikte ringgitin asir1
deger kaybetmesinin en onemli sebeplerinden biride Singapur kaynakli spekiilatorlerin
yuksek faiz teklif ederek topladiklar1 ringgiti devaliiasyon beklentisi ile diisiik fiyata

satmalar1 olmustur. Malezya bankalar1 bir anda ringgit sikintis1 gekmeye baslamistir. Bunu
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Oonlemek amaciyla Malezya hiikiimeti yurt disina ¢ikan ringgitin 1 ay i¢erisinde donmemesi
durumunda bir daha yurda dénmesine izin verilmeyecegini ilan etmistir. Malezya’ya dénen
fonlarin da belirli hesaplarda bir y1l tutulmasina karar verilmistir. Daha sonra 1999 yilinin
Subat aymda bu zorunluluk ilkesi yumusatilarak ringgitin dolar karsisindaki degeri, o
zamanki piyasa degerinin biraz lizerinde 1$=3.80 ringgit olarak belirlenmis ve sabit kur

uygulamasina geg¢ilmistir.

Kuala Lumpur Menkul Kiymet Borsasi’nin hizli diisiistine 6nemli rol oynayan
etkenlerden biri de, yine Singapur merkezli aract kurumlarin agiga satis yapmalari
olmustur. Araci kuruluslarin miisterilerine ait hisseleri ellerinde tutma hakki ve KLMKB

disinda islem gerceklestirilebilmesinin iptali ile bu durumda bertaraf edilmistir.

Bankacilik krizi asabilmesine yonelik olarak Malezya’da devlet tarafindan yeni
kurumlar olusturulmustur. Bankalarin sermaye yapilarin1 giiclendirmek amaciyla
olusturulan bir kurum 1999 yilinda bankalara 20 milyar ringgitlik bir taze sermaye
saglannmgtir. Ikinci bir kurum ise bankacilik sektdriiniin giiclendirilmesi amaciyla
bankalarin batik kredilerini satin alarak, finansal kredileri yasal gercevesinde hayata
dondiirmek ve sirketlere idari diizeyde yeterlilik kazandirmak olmustur. Sonug¢ olarak
Malezya sorunlu bankalara el koymak yerine yapilarini giiclendirerek batik kredilerin

yeniden sisteme donmesini saglamistir.

Bu kurumlar 2001 Mart ay1 itibariyle, kendilerine devredilen kurumsal bor¢larin

% 72’sini ¢oziime kavusturmustur.

Bu diizenlemeler sonucunda para birimi istikrara kavusmus, borsa endeksi yiikselmeye
baslamis ve 1998 yilinda % 74 gerileyen ekonomi 1999 ve 2000 yillarinda sirasiyla % 6,1
ve % 8,5 biiylime kaydetmis oldugu tablo 35°deki verilerden de goriilebilmektedir (DTM,
2002, ss.2-3).



204

Tablo:35

Kriz Sonrasi Temel Ekonomik Gostergeler (Malezya)

Yil | GSYiH Kisi Biiyiime | Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar §) | (Milyar $)
Gelir (%) (%)
$)
1997 72,5 3,166 7,3 2,7 56,8 56,8
1998 74,5 3,179 7,4 53 75,4 60,0
1999 79,1 3,490 6,1 2,8 84,1 61,5
2000 90,2 3,870 85 15 98,4 77,6
2001 88,0 3,660 0,3 1,4 88,0 69,6
2002 94,9 3,870 4,1 1,8 934 75,2
2003 103,7 4,080 5,3 1,2 98,4 74,4
2004 117,8 4,619 7,1 1,5 126,0 990

Kaynak: DTM, 2004e, s.2
Erisim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Malezya.doc (21.02.2005)

Asya ekonomik kriziyle karsilasan Malezya hiikiimeti 6nce kamu personelinin
maaglarin1 diisiirme yoluna gitmis ve 0zel sektorden de bu yonde gayret sarf etmesini
istemistir. Bunun yani sira lilkede ¢aligmakta olan yabanci is¢ilerin geri gonderilmesine
yonelik 6zel sektore telkinde bulunmuslardir. Bankalarin ve finans kurumlarinin iflas
etmemeleri i¢in banka birlestirme ¢abalarina girigmis, tiiketici kredileri durdurulmus ve
yine de kredi vermeye devam etmekte olan finans kurumlarinin kredi faizleri
yiikseltilmistir. Hiikiimet zorunlu olanlar diginda biitiin insaat ve telekomiinikasyon, enetji,
savunma ve diger projeleri askiya almigtir. Kamu acigimi azaltmak i¢in 1998 yilinda dis

gezilerin ¢ogu ertelenmistir.

Kriz doneminde Malezya’da 1997 Temmuz aymndan 20 Ocak 1998’e¢ kadar
devaliiasyon orant % 84’e¢ ulagsmistir. Temmuz ay1 basinda 1100 olan KLSE ( Kuala
Lumpur Stock Exchange) Bilesik Endeksi Kasim ayinda biraz yiikselmis fakat daha sonra

600 sinirinin altina diismiistiir.
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Sokaktaki insan uzun siire kriz durumunun farkina varamamistir. Bunun nedeni; iilkede
uzun yillar boyunca diisiik enflasyon oranlarinin yasanmasi ve siirekli biiyiime ile gelen
rehavetin uzun bir dénem almasidir. Bu durum halk tarafindan fark edilince ise ringgit
alanlar dolar almak i¢in ¢aba sarf etmislerdir ve alig-veris merkezlerinde temel gida
maddelerine olan talep artmustir. Stratejik mallar olan seker, piring, tavuk, sigir eti, sivi
yag, siit ve siit tozu, un, petrol {iriinleri gibi mallarin fiyatlar1 hiikiimet tarafindan 2 Ocak
1998 tarihine kadar sabit tutulmus, bu tarihten sonra fiyatlarda bir miktar artisa izin

verilmistir (DTM, 1998, s.5).

423211. Malezya’min IMF ile iliskisi

Daha 6nceki boliimlerde de ifade edildigi gibi, temmuz ay1 basinda Tayland bahtinin
dalgalanmasiyla baslayan kriz ¢ok kisa siirede diger bolge iilkelerine de yayilarak etkisi
altina almistir. Malezya’da bu krizden etkilenmis ve Agustos ay1 sonuna dogru % 10 deger
kaybeden ringgit’in deger kaybi alinan tiim tedbirlere ragmen deger kaybini durdurmak
miimkiin olmamis, Aralik ay1 sonu da, ringgit’in deger kaybi yaklasik % 30 oraninda
gergceklesmis ve ayni zamanda Malezya’'nin Menkul Kiymetler Borsasi dolar cinsinden

yaklagik % 70 diisiis yasamistir (SAHBAZ, 2003, ss.80-81).

Yasanan krizle birlikte Tayland, Endonezya ve Giiney Kore’nin IMF yardimlarini
kabul etmesine karsin Malezya bunu reddetmistir. Bagkan Mahathir ilk 6nce borsadaki
diisiislerin ve ringgit degerindeki gerilemelerin spekiilatiflerin eylemlerine baglamis ve
uluslararasi finans piyasalarina agir su¢clamalar yoneltmistir. Bu nedenle Malezya hiikiimeti
IMF programlarin1 uygulamayacagin1 hazirladiklar1 programlarini uygulamayacaklarin

kendilerinin hazirladiklar1 programlari uygulayacaklarini agiklamistir (DTM, 2002a).

Malezya, krizden etkilen diger bolge iilkelerine gore biraz daha basarili goriinse de
IMF yetkilileri Malezya’nin kriz 6ncesi makroekonomik verilerinin diger iilkelere gore
daha iyi durumda oldugunu, sermaye kontrollerinin uygulamaya baslandig1 donemde zaten
diger tllkelerde de krizin asilmakta olduguna dair sinyallerin alinmaya baglandig1 ve
sermaye kontrolleri haricinde Malezya’da uygulanan  diger politikalarin da IMF
uygulamalarina benzedigi yoOniinde goriigler ileri siirerek, Malezya’nin bas agrisinin

abartilmamas1 veya diger iilkelerden daha basariliymis gibi gdsterilmemesi gerektigini
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savunmaktadir. Hatta daha ileri gidilerek, Malezya bagkani Dr. Mahatir Muhammed’in
batiya ve uluslararas1 spekiilatorlere kars1 aldigi tutumun aslinda politik manevra oldugu
ve baskan yardimcisinin o donemde gorevden alinmasi sonrasi iilkede yasanan olaylarin

bastirilmasi amaciyla kullanildig1 iddia edilmektedir.

Diger tarafta Malezya baskani Dr. Muhammed ise sermaye kontrolii uygulamasiyla
diinya ekonomisine biiyiik bir katkida bulunduklarini iddia etmektedir. Kriz 6ncesinde
makroekonomik verilerinde ¢ok olumsuz bir durum yagsanmamasina ragmen ringgite
yonelik ataklardan spekiilatorleri sorumlu tutan Dr. Muhammed, Malezya sermaye
kontrolii uygulamasindan sonra diger iilkelerin de benzer uygulamalara girisilmesinden
korkan spekiilatoriin hemen hemen ayni tarihlerde bolge iilkelerinin para birimlerine karst
spekiilasyonlarina son verdiklerini ve ancak bundan sonra bu iilkelerin ekonomilerinde bir
canlanma goriildiigiinii ifade etmistir. Dr. Muhammed kendilerinin sermaye kontrolleri
uygulamaya basladiklari tarihte batili medya organlarinda yer alan krizin devam edecegine
dair yorumlari da IMF’nin o tarihte zaten krizin atlatilmaya baslandigina dair

elestirilerine cevap olarak ileri siiriilmektedir.

Ayni1 donemde, ABD’de yerlesik Long Term Capital Management Fund isimli yatirim
kurulusunun iflas etmesi {izerine bankalar bu tiir fonlara kredi vermeyi yavaslatmis,
dolayisiyla bu tiir fonlarin gelismekte olan tilkelerdeki spekiilatif yatirimlari da durmustur.
IMF programlarinin harfiyen uygulanmamasi durumunda spekiilatif atakla kars1 karsiya
kalma korkusundan kurtulan bolge iilkeleri IMF politikalarindan sapma gostererek faizleri

diisiirmiis, biitce fazlasi olusturulmasi yoniindeki gayretlerinde gevseme gozlenmistir.

Uluslararas1 kredilendirme kuruluslari tarafindan diistiriilen kredi notu Malezya’'nin
yurtdigi piyasalarindan bor¢ bulmasmi olduk¢a gliclestirmistir. Ancak % 40’a varan
tasarruf orani sayesinde Malezya’'nin dis bor¢ temin etme ihtiyaci fazla olmamistir. Diger
taraftan Japonya’'nin sagladigi birka¢ milyar dolarlik diisiik faizli krediler oldukca faydali
olmustur. Ayrica Japon hiikiimeti Malezya tarafindan gergeklestirilecek herhangi bir tahvil

thracina da garanti vermeyi teklif etmistir.
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Malezya’nin dis piyasalar da yeniden tahvil ihract denemesi ancak 1999 yilinda
gerceklesebilmistir. Amerikan piyasasina yapilan kriz sonrasi ilk tahvil ihrac1 beklenenden

tic kat fazla ilgi gérmiistiir (DTM, 2002, s.3).

Malezya Hiikiimeti IMF programini uygulamayacagini belirtip, 1998’de acikladigi
istikrar paketinin igerigi ise soyledir (DTM, 2002a):

Kamu Sektorii: Devletce yapilacak harcamalar 1998 yilinda % 18 oraninda kalarak,
1998 yili biitgesinde Ongoriilen 59,1 milyar ringgitlik harcama 10,5 milyar ringgit
azaltilmast planlanmistir. Bunun sonucu, GSMH’nin biiylime hiz1 1998’de azami %5

oraninda gerceklesebilecektir.

Doviz gelirinin arttirllmasi igin yiiriitiillen cabalar yogunlagtirilacak, bu c¢ergevede
onemli ithalat kalemlerinde kesintiye gidilecektir. Onemli déviz girdisi saglamayan dis

yatirimlar askiya alinacaktir. Cari agiklar, GSMH nin %3’linli agmayacaktir.

Bankacilik Sektorii: Bankalarin siipheli alacaklar tanimlamasi yeniden diizenlenecek,
bu alanda daha genis Olgiide saydamlik getirilmesini saglayacak kurallar yiirtirliige
sokulacaktir. Ug ay zarfinda geri alinmayan kredi geri 6demeleri non performing olarak
nitelendirilecektir. Bankalarin tahsil edilmeyecek alacaklarini beyan suretiyle kamuoyuna
aciklamalarini saglayacak diizenlemeler getirilecektir. Bankalar genel karsiliklarini, toplam
kredilerine oranla % 1°den % 1,5’ a ¢ikaracaklardir. Bankalar kredi agarken, bunlarin ileri

teknoloji ve doviz girdisi yaratan alanlara verilmesine oncelik vereceklerdir.

Bankalar higbir sekilde kurtarma ¢abalarina katkida bulunmayacaklardi. Zor durumdaki
firmalara verilecek kredilere sadece nakit akimi sorunlari, gdz Oniinde tutulacaktir.
Bankalar dnceden saptayacaklari kredi puanlarini titizlikle uygulayacaktir. Boylelikle agirt

kredi genislemesi kontrol altina alinacaktir.

Ozel Sektor: Ozel sektor, saydamhigin saglamasina, iyi yonetimin yerlestirilmesine
dikkat edecek, gereksiz harcamalarin1 kesecek, bu cerceve tasarrufa 6nem verecek ve
yatirimeilara her tiirlii bilgiyi vereceklerdir. Ozel sektdriin yeniden yapilanma Onerileri

devletce titizlikle kontrol edilecektir. Borsaya yeni kayit islemleri kabul edilmeyecektir.
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Malezya’da faizler keskin sekilde diisiiriilerek paranin yurtdisina ¢ikis1 yasaklanmistir.
Daha sonra ise spekiilatif sermaye hareketlerine kisitlamalar getirilerek dalgalanmalar
onemli Ol¢iide engellenmistir. Sermaye kisitlamasinda Ozellikle kisa vadeli sermaye

girigleri hedef alinmistir.

Krizden hemen sonra 1998 yilinda yiizde 7,4 oraninda kiigiilen Malezya ekonomisi
1999, 2000, 2001 yillarinda ortalama % 5 oraninda biiyiiyerek, IMF programini uygulayan
Endonezya ve Tayland’dan daha hizli bir biiyiime sergilemistir. Malezya’nin kriz
sonrasinda cari iglemler dengesi de IMF programini uygulayan ii¢ iilkeden daha iyi

durumdadar.

Sonu¢ olarak, Malezya IMF programimi reddetmis ve IMF programini uygulayan

tilkelerden daha iyi bir ekonomik performans gostermistir.

42332. Tayvan

Tayvan diinyanin 14. biiyiik GSYIH’na (001:287 milyar dolar) ve 3.biiyiik doviz
rezervlerine (2001:100 milyar dolar) sahip 6nemli bir Giineydogu Asya iilkesidir. 1991
yilinda kisi bagina diisen gelir 8.992 dolar iken, 2001 yilinda 12.876 dolara ulasmistir. Son
30 yil igerisinde yillik ortalama biiylime oram1 % 8’1 bulmustur. Ayni hizda biiyliyen

ihracat, Tayvan ekonomisinin gelismesinde 6nemli bir itici gii¢ olmustur.

Tayvan’in ekonomi tarihine bakildiginda, 1950°li yillarda az gelismis bir tarim
ekonomisine sahip olan iilkenin, giiniimiizde ileri teknoloji iiriinleri iireten bir ekonomik
giice doniistiigli goriilmektedir. 50 yillik ekonomik kalkinma tarihinde Tayland’in
ekonomisi, bazi yerel sektorlerin 6nemini kaybetmesi, digerinin ise daha fazla Gnem
kazanmas1 ve ayrica uluslararasi rekabetin sonucu olarak asamali bir degisim yasamistir

( GULEC, 2002, s.1).

Gilineydogu Asya’da finansal ekonomik donem 1990’larin sonunda sekillenmeye
baslamistir. Bolgede vadeli islem piyasasi ortaya ¢ikmis, doviz kuru faiz ve hisse senedi
islemlerinin ticareti agamali olarak artis gostermistir. Nakit aligveriglerin yerine gegen

kredi kart1 ile aligverisler, internet iizerinden elektronik ticaret, finansal servis sektoriiniin
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hizla gelismesini saglamistir. Daha da Onemlisi artan finansal liberallesme ve
globalizasyon bolge ekonomileriyle birlikte Tayvan ekonomisini bagimsiz tek bir olayin

zincirleme reaksiyonu tetikledigi bir yaptya déniistiirmiistiir (GULEC, 2002, s.4).

1997 yili temmuz ay1 baslarinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizi dncesinde basarl
bir goriintii ¢izen Tayvan ekonomisinin de 1990°da gayri menkul ve hisse senedi
piyasalarinin zayif kalmalarina ragmen, diger endiistriler siirekli olarak biiylimiislerdir.
Tayvan gii¢lii bir ekonomiye sahip olup, bdlge iilkeleri arasida kisi bagina milli geliri en
biiytik dordiincii (satin alma giicii paritesine gore 1996 1l1 igin 17.720 ABD dolar1) tilkedir.
Tayvan, Asya ekonomik krizine kadar gecen 26 yilda ortalama % 8,3 oraninda biiylime
hiz1 gergeklestirmistir. 1997 yilinda ise krizden zayif oranda etkilenen Tayvan’da biiylime
orant % 6,8 olarak gerceklesmis oldugu tablo 3 verilerinde belirtilmistir (DTM, 2004,
S.11).

Tablo:36

Asya Krizi Oncesi Tayvan’in Makroekonomik Gostergeleri

Biiyiime Issizlik Enflasyon Thracat | Ticaret Fazlasi
Oram Oram Orani Artis Hiza (Milyon ABD
(%) (%) (%) (%) Dolari)
1995 6,0 1,8 1,7 12,7 5470
1996 5,7 2,6 3,1 7,0 11.030
1997 6,8 2,7 0,6 9,0 7.220

Kaynak: GULEC,2002, s.5

Cari islemler dengesinde kaydedilen fazlalik agisindan yine Tayvan, Singapur’dan
sonra bolgede ikinci sirada gelmektedir. Cari islemler fazlas1 1996 yilinda GSYIH’ nin
% 5,2’sini teskil etmistir. Dig ticaret dengesi siirekli olarak artidadir. Tayvan’in doviz
rezervleri yaklasik 90 milyar ABD dolari, dis borcu ise 100 milyon ABD dolar1 gibi diisiik
bir diizeydedir. Kisa vadeli bor¢lar1 Haziran 1997°de doviz rezervlerinin yaklagik % 25°1
seviyesindedir. Bu agidan da Cin’den sonra ikinci siradadir. Krizin hemen Oncesinde
yabanci bankalara olan kisa ve uzun vadeli borglarinin toplam1  GSYiH’nin % 10’nu

olusturmustur.



210

Ekonomisinde orta 6l¢ekli firmalarin agirligi dikkati ¢cekmektedir. Krizden etkilenen

diger iilkelerden farkli olarak kaynak israfi dikkati gekmemektedir.

Dogu Asya iilkelerin ekonomilerinin biiyiimesinde, tasarruf ve yatirimlarin onemli
katkilar1 bulunmaktadir. Tayvan’da 1990-1996 yillar1 arasinda yurt i¢i tasarruflarinin
GSYIH’ya orani ortalama % 34, sabit yatirrmlarinin orani ise ortalama % 40 diizeyinde

gerceklesmistir (DTM,2004, s.11).

423221. Krizin Tayvan Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Bolgedeki kriz Tayvan ekonomisi {izerinde de etkiler olusturmustur. Ancak bu etkilere
bakildiginda, bolge iilkelere kiyasla Tayvan’in ekonomik krizden daha az etkilendigi
goriilmektedir (GULEC,2002, ss.5-6):

Ekonomik Biiyiime Oraminda  Azalma: 1997 yilinda % 6,8’lik biiylime oram

yakalayan Tayvan ekonomisi, 1998 yilinda % 5,3 oraninda biiylimiistiir.

Endiistri Sektorii Biiyiime Oraminda Diistis: 1998 yilinin ilk yarisinda endiistriyel

tiretim 1997 yilinda bir 6nceki yila gére bilylime orani ise % 6,9°dur.

Thracatta Azalma: 1998 yilmin Ocak—Agustos doneminde Tayvan’in ticaret fazlasi,
1997 yilinin ayn1 donemindeki 44 milyar dolarlik diizeyinden 3,6 milyar dolara diismiistiir.
Ihracata dayali bir ekonomisi olan Tayvan’mn Giineydogu Asya iilkelerinde ihracat: 1996

yilindaki % 50’lik seviyesinden 1998 yil1 ilk ¢ceyreginde % 46’ya diismiistiir.

Tayvan Dolarin Deger Kaybi: 1997 Temmuz ayi ile 1998 yil1 Agustos ay1 arasindaki
donemde Yeni Tayland dolari, ABD Dolarina kars1 % 24,4 deger kaybetmistir.

Menkul Kiymetler Borsast Endeksindeki Diigiis: 1997 yilinin 3.¢eyregi ile 1998 yilinin

2.¢eyregi arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsa Endeksi % 16,4 oraninda diismiistiir.

Issizlik Oraminda Artis: Tayvan’in igsizlik oram1 az miktarda artmustir. Enflasyon

oranindaki artig da kiiciik dl¢tidedir.
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Bu ckonomik gostergeler Tayvan’in diger Giineydogu Asya fiilkelerine kiyasla
ekonomik krizden daha az etkilendigini gostermektedir. Bu durumun bir dizi ekonomik

sebebi vardir (GULEC, 202, s.7):

Saglikli Makroekonomik Kosullar: Glineydogu Asya iilkelerini etkisi altina alan finans
krizi Tayvan’in makroekonomik temellerini de dogrudan etkilemistir. Ancak 1998 yilinin
ilk ceyregindeki ihracat diisiisii disinda Tayvan’in endiistriyel liretiminde azalma olmamus,
enflasyon, issizlik orani, yatirnm kosullar1 ve ticaret rakamlarinda, diger Gilineydogu Asya

tilkelerindeki geligsmelere kiyasla ciddi bir bozulma goriilmemistir.

Dis Borgsuz Ekonomi: Glineydogu Asya’daki bir¢ok iilkenin dis borg yiikii yiiksek
seviyededir. 1997 yilinda bélge iilkelerinin 6nemli bir kisminda dis borglarin doviz
rezervlerine orani ve kisa vadeli dis borglarin toplam dis borglar igerisindeki pay1 yliksek

diizeydedir.

Finansal Kuruluslarin Geri Donme Riski Tasiyan Kredilerinin Az Olmasi: 1997 yilinda
geri donme riski tagiyan kredilerin toplam kredilere oran1 Tayland’da % 18, Endonezya’da
% 16, Malezya’da % 15, Filipinlerde % 13’tiir. Bu iilkeler finansal krizden en ¢ok zarar

goren iilkelerdir. Tayvan i¢in bu oran sadece % 4 diizeyindedir.

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Kolay Uyum saglama Imkdami: Tayvan dis
ticaretinin gelismesinde onemli rol oynamis olan KOBI’ler Tayvan’daki isletmelerin
yaklasik % 98’ini olusturmaktadir. KOBI’lerin esnek yapilar1 ve degisen kosullara hizh
uyum saglayabilme imkanlar1 ekonomik risklerden kaginabilmelerini saglamistir. Kriz
sirasinda sadece az sayida biiyiik firma sagliksiz finansal yapilari sebebiyle iflas etmistir.
Ancak, KOBI’ler Tayvan ekonomisinin rekabet giiciiniin siirdiiriilebilmesine biiyiik

katkida bulunmuslardir.

Ekonomi Yonteminin Krizi Agsmaya Yonelik Tutumu: Tayvan hiikiimeti finansal kriz
esnasinda idari onlemler uygulamak yerine, genel olarak serbest piyasa mekanizmasinin
isleyisine miidahale etmemeyi tercih etmistir. Ornegin, ekonomi yontemi, ABD dolarmin
kullanimindaki artigla birlikte Yeni Tayvan Dolarindaki keskin diislise piyasa

operasyonlariyla miidahale etmemeyi tercih etmistir. Borsa endeksindeki hizli diistise ise,
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istikrar fonunu kullanarak engel olmaya c¢alismistir. Yabanci yatirimcilarin agiga satis
yaparak spekiilasyon yapmalarinin 6niine ge¢mek icin finansal araci kuruluslarin usule

aykiri iglemlerini siki denetime tabi tutmustur.

Buna ragmen Tayvan para birimi 20 Ocak 1997, 21 Ocak 1998 tarihleri arasinda ABD
dolar karsisinda % 21,8 oraninda deger kaybetmistir. 21 Ocak 1998 tarihi itibariyle de

Tayvan borsasinda 1997 yili sonuna gore % 4,1 oraninda diisiis gozlenmistir (DTM, 2004,
s.11).

Gayr Safi Yurt I¢i Hasilanin (2003) ¢ok biiyiik bir boliimii (% 67) hizmet sektriiniin,
% 30’unu sanayi ve geri kii¢iik bir pay1 ise tarim sektoriinden saglayan (DTM, 2003, s.2)
Tayvan ekonomisine alt Asya krizi sonrasi, makroekonomik gostergeler tablo 37°de
belirtilmistir.
Tablo:37

Asya Krizi Sonrasi Tayvan’in Temel Ekonomik Gostergeleri

Yil | GSYIH Kisi Biiyiime | Enflasyon Ihracat Ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar §) | (Milyar §)
Gelir (%) (%)
(&)
1998 267,2 12.256 4,6 1,7 110,2 99,9
1999 2879 13.027 5,4 0,2 121,1 106,1
2000 309,4 13.905 5.9 1,2 147,6 133,5
2001 282,3 12.603 -1,9 0 122,1 101,8
2002 271,9 12.916 3.5 -0,2 130,6 112,5
2003 286,2 13.157 - -0,3 144,2 127,2

Kaynak: DTM, 2003, s.2
Erigim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Tayvan.doc (14.12.2005)

1950’lerde tarim iiriinleri, 1960’11 yillarda ise isgiicli yogun firiinlerin 6nemli bir
ithracatgisi olan Tayvan, 1980’lerden itibaren iiretimini ve ihracatini sermaye ve teknoloji
yogun iirlinlere odaklamistir. Bu siirecin sonunda, 1950’li yillarda az gelismis bir tarim
ekonomine sahip olan Tayvan’in, giiniimiizde ileri teknoloji tirlinlerini iireten bir ekonomik

giice doniistiigii goriilmektedir.
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2001 yilinda ulastigi 123 milyar dolarlik ihracat ve 107 milyar dolarlik ithalat
bliyiikliigii ile Tayvan 6nemli bir uluslararasi bir ticari giic olarak istikrarli bir sekilde

gelisimini siirdiirmektedir (GULEC, 2002, s.10).

42323.Singapur

Kisi basina diisen milli geliri bir¢ok sanayilesmis iilkeden daha yiiksek bir seviyede
olan Singapur istikrarli bir sekilde biiyliyen ve Dogu Asya iilkeleri arasinda oldukga
gelismis bir finans sektdriine sahiptir. Singapur’da krizin etkileri diger iilkelere ragmen
daha az hissedilmistir. Bolge tilkeleriyle 6nemli ticari ve ekonomik aglari olan Singapur’un
bu {ilkelerle ihracatta rakip durumda oldugu alanlarda Singapur Dolarindaki deger kayb1
digerlerinden daha az olmasi nedeniyle dezavantajli duruma diismesi iizerine hiikiimet s6z
konusu ilkeleri elde ettigi fiyat avantajina karsi, verimliligi arttirict ve maliyetleri

diistiriicii tedbirler almastir.

Yukarida belirtildigi gibi Singapur’da bolge {ilkelerine benzer bir kriz ortami
bulunmamakta ve dolayisiyla hiikiimet tarafindan pek fazla bir ¢calisma yapilamamustir.
Yapilan ¢alismalarda daha ziyade, bolge iilkelerine yardim yapilmasina ve krizin sona

erdirilmesine ve tekrar benzeri krizlerin yasanmamasina yoneliktir.

Singapur’da fiyat istikrart alisilageldigi gibi devam etmistir. Diger {ilkelerle
karsilastirildiginda kalifiye isgiicline sahip bulunmaktadir. Yine bolge icinde yolsuzlugun
en az goriildigi, bankalarin iyi denetim altina alindig1 iilke konumundadir. Bélgedeki en
saglam ekonomiye ve en esnek piyasalara sahip Singapur’un ulusal parasi da dolar
karsisinda en az deger kaybeden para olmustu. Singapur Dolari ABD dolarina karst

% 16-17 civarinda deger kaybina ugramis bulunmaktadir.

Ayrica Singapur’un cari islemler dengesi 1997 yilinda GSYIH nin % 15°i oraninda
fazla vermistir. Diger iilkelere gore temiz bir hiikiimete, iyi diizenlenmis bir mali sektore,
giivenilir bir hukuk sistemine sahip Singapur’da kamunun ekonomideki agirlig1 biiyiik
oldugu halde kamuya ait isletmeler kar etmek amaciyla calistirilmaktadir. Devlet
miidahalesinin varligma ragmen ekonomi nispeten agik ve liberaldir. Singapur’un zayif

yani ise, i¢ piyasansin yeterince biiyiik olmamasidir. Buna ragmen Singapur’da doviz krizi
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yasanmamasinin en 6nemli nedenleri arasinda Singapur’un hizmet ticareti yogun bir iilke

olmasidir.

Japonya’da oldugu gibi Singapur’da da krizden en ¢ok imalat sanayi etkilenmis,

hiikliimet tarafindan orta ve kiiclik firmalara yardim caligmalari baglatilmigtir.

Singapur’un diger bolge lilkelerinden idari ve ekonomik alanlarda énemli farkliliklar
bulunmaktadir. Singapur dolarinin ABD dolarinin yerine, bir para sepetine bagli olmasi,
Singapur dolaria esnek bir yap1 kazandirmis ve kur degisikliklerini daha kolay absorbe

etmesini saglamistir.

Singapur’da faiz oranlarinin diisiik olmasi, firmalarin ABD dolar1 bor¢lanmasini
onlemigtir. Nitekim, kriz basladiginda Singapurlu firmalarin ABD dolar1 tizerinden dis
borcu bulunmamaktaydi. Diger taraftan, Singapur’un dis 6demeleri dengede ve biitce
fazlas1 vermekte, yaklasik 75 milyar ABD Dolar1 rezervi bulunmaktadir. Bu nedenle

devletin dis borcu bulunmamaktadir.

Borglarin 6z sermayeye doniistiiriilmesi suretiyle bazi durumlarda alacaklilar
sirketlerde hisse senedi sahibi olabileceklerdir. Yabancilar ozellikle kriz siiresince
gerileyen varlik degerlerinden istifade ederek, sirket satin almak yolunda firsat

kollayacaklardir. Nitekim Singapur bile bdyle bir arayis i¢cindedir.

Krizin baslangicinda, biitiin iilke borsalarinda goriildiigii gibi, Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi’nda da o6nemli bir diislis yasanmis, ancak borsa kisa siirede
toparlanmustir. Krizin baslangicindan 1998 yili Ocak ayma kadar Endonezya Rupiah’inin
ABD Dolar karsisindaki deger kayb1 % 59, Malezya Ringgit’inin % 37, Tayland Baht’inin
% 47, Filipinler Pezo’sunun % 27 olmusken, Singapur Dolar’nin  ABD Dolan
karsisindaki deger kayb1 % 16 civarinda kalmistir (ACAR-YAVUZ, 1998, ss.271-272;
DTM, 2004, ss.11-12).

Kriz donemi sonrasindaki ekonomik verileri iceren tablo 38’den de anlasilacagi lizere
Singapur ekonomisin buraya kadar belirtilen unsurlara bagli olarak Giineydogu Asya

krizinden ciddi bir sekilde etkilenmemis bulunmaktadir.
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Tablo:38

Temel Ekonomik Gostergeler (Singapur)

Yil GSYIH Kisi Biiyiime Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar §) | (Milyar $)
Gelir (%) (%)
®

1997 94,5 26.250 8,6 2,0 125,7 124,6
1998 82,2 22.216 -0,1 -0,3 110,6 95,8

1999 82,4 21.179 6,8 0,0 116,5 104,6
2000 92,6 23.175 9,7 1,3 139,9 127,6
2001 86,0 20.878 -1,9 1,0 124,4 109,7
2002 88,3 21.119 2,2 -0,4 128,4 109,8
2003 91,3 21.738 1,1 0,5 148.,0 123,5

Kaynak: DTM, 2004c, s.2
Erisim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Singapur..doc (12.12.2005)

42231. Singapur’da Reform Uygulamalari

Singapur’un 1997°deki 7,8 olan biiyliime hizi 1998’de keskin bir diistisle % 1,5’e

diismiistiir. Bunun iki sebebi vardir: Birincisi, diger Asya iilkelerinin talebinin gelir etkisi
nedeniyle diismesi, diger ise Singapur dolarinin Asya iilkelerinin parasi karsisinda goreceli
olarak deger kazanmasidir. Diger bir sebepte, Singapur’daki is¢i licretlerinin diger Asya
ilkelerine gore 1993’ten bu yana % 70 civarinda artmasidir. Toplam talebin 3 te 2 ‘sinin

yurt disindan oldugu diisiiniiliirse bu etki oldukg¢a ciddidir.

Singapur hiikiimeti kisa ve uzun donemli Onerileri iceren bir politika paketi
hazirlamistir. Kisa donemli ¢oziimiin en Onemli ayagi iscilik maliyetinin % 15
diisiiriilmesidir. Bunun bir kismi is¢i licretlerinden devlete yapilan kesintilerin kisilmasi ve
isci {icretlerindeki degisken maliyetlerin kaldirilmas: ile saglanacakti. Isci {icretlerinden
kesilen devlet katkisi1 % 20°den % 10’na disiiriilerek % 50’lik bir indirim yapilmistir.
Ayrica diger isletme giderleri olan yabanci iscilerden kesilen devlet katkisi, fabrika
kiralari, devlet tarafindan saglanan imkéanlara karsi kesilen giderlerin diisiiriilmesini
icermektedir. Boylece toplam maliyetlerde GSMH’nin % 7°si civarinda 10 milyar dolarlik

bir indirim saglanmstir.
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Ayrica Maliye Bakanligi, ekonominin yavaslamasin1 durdurmak amaciyla toplam ic
tiikketimi arttirict onlemler almistir. Devlet harcamalar1 % 6 oraninda arttirilmus, sirket ve
kisilerden alinan vergiler disiiriilmiis ayrica  yerel isletmelere c¢esitli kaynaklar

aktarilmstir.

Boylece dis ticaretin ya orani ¢ok biiyiik olan Singapur bu krizden ¢ok az etkilenerek
cikmistir. Ne Singapur dolar1 diger iilke para birimleri gibi erozyona tabi kalmis, ne de

Singapur finansal kuruluslarinda ciddi krizler olmustur.

Fakat biiyiime hizindaki ciddi yavaslama ve issizlikteki asir1 artiglar Singapur’unda
krizden kagamayacagini gostermistir. Giizel makroekonomik ve finansal temeller ve uygun
makroekonomik programlar dig soklara karsi disa ¢ok acik olan {ilkenin korumasiz

olmasini onlemistir.

Yoneticiler tarafindan kisa donemde alinan politikalarin orta ve uzun vadeye
doniistiiriilmesi oldukca dnemli bir sorundu. Issizlik iicretleri direkt olarak m1 yoksa para
birimi deger kaybettirilerek mi diisiiriilmeliydi? I¢ piyasalardaki talep dis diinyada rekabeti
arttiracak bi¢cimde nasil arttirilmaliydi? Hiikiimet harcamalari i¢ piyasay1 canlandirmak i¢in

arttirmali miydi1? Bu gibi sorularin dogru cevaplandirilmasi iilke i¢in hayati 6neme sahipti.

Iscilik {icretlerinin diisiiriilmesi paranin deger kaybetmesine gore daha faydali
olmustur. Reel GSMH’nin biiylimesi kriz 6ncesi biiylime hizina yaklagmaya baslamistir.
Issizlik diismeye baslanmistir. Ekonomi hizla biiyiimeye baslayinca iicret politikas iilkede
yasanan kisiler i¢cin yeni is¢iler talep etmistir. Yabanci is¢ilerden alinan vergilerin

diistiriilmesi daha fazla biiyiimeyi miimkiin kilmistir.

Acikca goriilmiistiir ki; hiikiimet ve kisilerin harcamalarinin arttirilmasinin, ekonominin
bliylimesine etkisi olmadigr goriilmiistiir. Ciinkli ekstra harcamalar ithalat ve ticari
olmayan mallar tarafinda absorbe edilmistir. Boylece enflasyonun artmasina ve dig ticaret
dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir. Sadece ticaret dis1 olan mallarin liretimi bir

isglicii talebi olusturmaktadir.
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Sonug¢ olarak, krizin asilmasinda en biiylik anahtarin, iiretimde maliyetlerin
diisiiriilmesi oldugu goriilmiistiir. Kisa ve orta donemde en iyi ¢oziim is¢ilik maliyetlerinin
diisiiriilmesidir. Bu da iki yoldan yapilabilir, ya reel iicretlerin diisiiriilmesi ya da doviz
kurunun bunu saglayacak bicimde degistirilmesi. Singapur ayrica is¢i tlicretlerinden kesilen
kesinti miktarini bir miktar diisiirmistiir. Bu sosyal giivenlik kurulusunun mali yapisin1 bir

siire bozsa da bu yapi yeniden diizeltilmistir ( YUZBASIOGULLARI, 2001, ss.31-32).

42324, Filipinler ve Yayilma Etkisi

Satin alma giicli paritesine gore hesaplanan en diisiik milli gelire sahip Filipinler,
1970-96 yillar1 arasinda ortama % 3,6 oraninda biiylimiistiir. Bliylime oran1 agisindan da
Dogu Asya iilkeleri arasinda sonuncu sirada gelmektedir. Ancak 1997 yili i¢in yapilan
biliylime tahmininde siralamadaki yerini Tayland’a birakmigtir. Bir ¢cok acidan diger Dogu
Asya ilkelerinden farkli olan Filipinlerdeki hizli ekonomik biiyiime, son birka¢ yilda
ortaya ¢ikmistir. Ekonomisi tarim agirlikli degerlendirilmekle birlikte, ekonomik
biiyiimenin hizlanmasiyla ileri teknoloji ve elektronik sanayi mallarin tiretimdeki agirlig
artmugtir. Filipinler ekonomisinin biiyiime hizi 1994’te % 4,4’den 1996°da % 5,7’ye
ylkselmistir.

1996 yilinda vergi reformu hizlanmis ve krize ragmen tamamlanmistir. Ayrica
yiriitiilen ozellestirme caligmalariyla kamuya ek finansman saglanmistir. Filipinler diger
gostergelerde olmasa bile ihracat artis1 bakimindan bolgede en 1yi konuma sahiptir. Ancak
hala gecmisten gelen biiyiik miktarda bir borcu bulunmaktadir. Yurt 1sinda yasayan

Filipinlilerin gonderdigi doviz, yatirim ve projeler i¢in ek finansman saglamaktadir.

Para birimi ABD Dolari’na endekslenmis bulunan Filipinler’in uluslararasi rekabet
giicii, ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda degisim gosteren degerlerine bagl olarak,

belirli donemlerde olumlu, belirli donemlerde olumsuz etkilenmistir.

11 Temmuz 1997°de ABD Dolari’na kars1 dalgalanma marj1 genisleyen Filipinler
Pezosu’nun ABD dolar1 karsisindaki degeri, Haziran 1995-Haziran 1997 arasindaki iki
yilda % 2,7 oraninda diismiis iken, Pezo krizin patlak verdigi yilin Haziran ayindan Ekim

ayina kadar % 30,2 oraninda deger kaybetmistir.
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Filipinlerde tiiketici fiyat endeksi 1990-1997 yillar1 arasinda % 18,7 ile % 5,2 arasinda
degerler almig, 1996 yilinda % 8,4 oraninda gerceklestikten sonra 1997 yilinda % 5,2°e

gerilemistir.

Bu iilke, dis sektor performansi krizde bulunan tilkelerin arasinda en sikintili olaniydi.
Filipinler herhangi bir kriz ekonomisine gore ekonomik biiytimenin daha diisiik bir oranina
sahipti. Reel kur 1991°den 1995’¢ 6nemli o6lgiide degerlenmis, CIB agig1 1996°da
GSYIH nin % 4,7’sine ve 1997°de de % 5,3’iine ulasmistir. Diger taraftan kiiciik dl¢iide
mali aciklar ve kamu borcu krizindeki iilkelere gére GSYIH’nin ¢ok yiiksek bir

oranindaydi. Ancak finansal sektor krizindeki iilkelere gére daha giigliiydii.

Dikkat ¢eken diger farkliliklar da sunlardir: Filipinler dis sektorii ¢ok daha dengesizdi,
finansal sektor daha diizgiindii, nominal kur % 32,2 deger kaybetmisti, reel GSYIH % 0,5
diismiistiir (DTM, 2004, s.11; EMSEN, 2003, s5.96-97; KARLUK-TONUS- CATALBAS,
ss.3-4).

Gayr1 Safi Yurt i¢i Hasilasinin (2004 % 2.8’ini hizmetler, % 31,9’unu sanayi ve
% 15,3’linli tarim sektoriinden saglayan (DTM, 2004, s.2). Filipinler ekonomisine ait

2000-2004 yillar1 aras1 temel ekonomik gdstergeleri tablo 39°da gosterilmistir.

Tablo:39
Temel Ekonomik Gostergeler (Filipinler)
Yil GSYIH Kisi Biiyiime Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar §) | (Milyar $)
Gelir (%) (%)
(&)

2000 75,9 953 6,0 4,3 37,3 33,5
2001 71,2 875 1,8 6,1 31,2 32,0
2002 76,7 925 43 3,1 34,4 34,0
2003 79,3 938 4,7 2,9 35,0 37,3
2004 86,4 1.003 6,1 6,0 38,7 45,1

Kaynak: DTM, 2004d, s.2
Erisim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Filipinler.doc (12.12.2005)
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42325. Japonya

Japonya ge¢miste ve simdilerdeki disa agiklig1 nedeniyle Asya bolgesindeki en 6nemli
tilkelerden birisidir. Bu ticaret, dolaysiz sermaye yatirimlari, yardimlar, teknik ve diger
ekonomik isbirliginden kaynaklanmaktadir. Kendi i¢ problemlerinin yaninda diger Asya
tilkelerine yaptig1 ekonomik ve finansal destek nedeniyle Japonya krizden ciddi sekilde
etkilenmistir. Faiz oranlar1 Asya iilkelerinde etkilenmeyen tek iilkedir. Bunun yaninda
diger Asya iilkelerine de ciddi bir sekilde finansal destekte bulunmustur. Bilyiimesinin

Asya tlilkelerine bagliligi nedeniyle Japonya Asya’ya, Asya‘da Japonya’ya muhtagtir.

Japonya 2. Diinya savasindan yenik ve yikilmig olarak c¢ikmistir. Ancak savas
sonrasinda yaralarint hizli telafi etmis ve en hizli biiyiiyen iilke durumuna gelmistir.
Japonya, Asya ve batili olmayan {ilkelerin endiistriyel agidan lideri durumuna gelmis ve

bircok tilkeye 6rnek olmustur.

Japonya diinyaya sagladigi {iriin, yatirim ve teknoloji acisindan en biiyiik iilkedir. Ayn1
zamanda diinyanin en fazla gelisen iilkesi olmustur. Bunun en giizel gostergelerinden biri
Japonya 1997 yilinda toplam fiiretiminin % 8,3’ilinli karsilarken, 1996 yilinda % 16’sin1
karsilamistir (YUZBASIOGULLARI, 2001, 5.32).

Bolgenin iki biiylik ekonomik giiciinden biri olan Japonya (digeri Cin) Giiney Dogu
Asya ekonomik krizinden nasibini almistir. G.Kore ekonomisinin 7 kat1 biiytlikliigiine sahip
olan Japonya’da krizin ilk etkisi geri donmeyen kredilerin artmasi seklinde olmustur.
Japonya Dogu Asya iilkelerine 1997 yilinda toplam 60,6 milyar dolar kredi agmustir.
Bunun 37,5 milyar dolarlik kismi Tayland’a, 24,3 milyar dolar G.Kore’ye ve 22 milyar
dolar1 Endonezya’ya ayrilmistir. Kriz dolayisiyla diinyaca {inlii Sanyo firmasi iflas etmis,
Hokkaida bankas1 ile Tokio City Bank batmistir. Yamaici firmasi ise faaliyetlerini
durdurmustur. Nikei endeksi dibe vurmus, 10 Asya lilkesinden 300 milyar dolar alacag:
olan Japonya’da bankacilik sektorii ¢okme tehlikesiyle karsi karsiya kalmustir. Ikinci
bliyiik etki ise, 1973 petrol sokundan sonra ilk defa Japon ekonomisinde biiyiime
olmamasidir. Japonya, Giiney Kore bankalara 25 milyar dolar kredi vermistir. Tayland
ekonomisinin krize girmesi, Japonya'nin en biiyiik otomobil ihracat pazarindan birini

kaybetmesine yol agmistir (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.5).
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Japon ekonomisinde 1990 yilina kadar yiiksek oranda biliylime gerceklesmistir.
Biiyliyen ekonomi ile gayri menkul ve tahvil fiyatlarinin spekiilatif bir sekilde artisi,
Korfez savasi ile ortaya ¢ikan nispi durgunlugun etkisiyle tersine bir trende girmis ve
finans kuruluglarinin ve bankalarin 500 milyar ABD dolar1 civarinda geri donmeyen
alacagi olmustur. Ekonomik biiylimenin diismesi ve finans sektoriiniin geri 6denmeyen
alacaklar1 nedeniyle ekonomik canlanma bir tirlii gereklesememistir. 1997 ‘de biiyiik

finans kuruluslarinda ortaya ¢ikan iflaslar bu sektoriin zayifligini gézler dniine sermistir.

Ayrica Japon Yeni’'nin son 1 yil i¢inde % 30 deger kaybetmesi Japonya’nin sorunlarini

bir kez daha ihracatla gecistirmek istedigi izlenimini gli¢lendirmistir.

Kisacasi, Japonya’da balon ekonomisinin sona ermesi akabinde gayrimenkul
sektoriinde hizli diislis ve ¢okiigler gerceklesmis, finans sektoriinde artiglar yasanmus,
borsa biiyiik diisiislere sahne olmus, kredilerin hacmi diismiis, is giivencesi gercek anlamda
tehlikeye girmis, hane halki harcamalar1 azalmis ve 5 yillik bir durgunluk yasanmistir

( DTM, 2004, 5.7).

Tim bu gelismelere ragmen diinyanin en biiyiik doviz rezervlerine sahip olan (225
milyar dolar) Japonya Giiney Dogu Asya krizinden ¢ok fazla etkilenmemistir. Japonya’nin
krizden etkilenmemesinde cari islemler hesabinin devamli fazla vermesi (1997:
GSYIH’nin % 2’si), asir1 bir biiyiimenin gerceklesmemesi, yiiksek tasarruf egilimi (10
trilyon dolarlik tasarruf), yiiksek verimlilik, diisiik issizlik ve enflasyon ile faiz oranlarinin

etkisi olmustur (KARLUK-TONUS-CATALBAS, s.5).

423251. Japonya’da Ekonomik Reform Uygulamalar

Bankacilik sektoriinii iyilestirmek i¢in 500 milyar dolarlik reform paketinin yam sira,
1998 Mali Yili Biitgesi igerisinde 197 milyar dolarlik, iic canlanma paketi agiklamistir.
Hiikiimet bu paketle deflasyona karsi genisleme hedeflemistir. Bu amacla ek biitceye
destek olarak 1998 biit¢e yilina % 1’in iizerinde gerceklestirilmis bir biiyiime ile ¢ikmak
planlanmistir (ACAR-YAVUZ, 1998, s.5).
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Baslica ii¢ grup halinde sunulan paket su uygulamalar1 icermektedir (ACAR-YAVUZ,
1998, s5.270-271).

Vergi indirimi: 197 milyar dolarlik canlanma paketinin 49 $’lik kismu vergi

indirimlerinden olugmaktadir. Bu itibarla

Gelir vergisi oran1 % 65’ten % 50’ye

Kurumlar vergisi orani ise % 46,36’dan % 40’a indirilecektir.

Gecelik Faiz oranlar1 % 0,15

Kamu Harcamalar: Kasima kadar 47 milyar $’lik kamu harcamasi yapilmasi
beklenen ililkede kamu harcamalar1 olaganiistii arttirilmis, Telekom ve Cevre koruma igin

139 milyar $ ayrilmastir.

Destek Harcamalari: Bu harcamalar kiiresel krizin domino etkisini ortadan kaldirmak
icin hedeflenmis olup, Asya iilkelerine dnemli miktarlarda bir yardimi i¢cermektedir (30

milyar §$).

Japon ekonomisinde karsilagilan zorluklara ragmen, Dogu Asya’daki sorunlardan uzak
durmasi miimkiin olmamustir. Her seyden oOnce verdigi kredileri kurtarmak icin, bu
ekonomilerin ayakta durmasi gerekmektedir. Ornegin IMFnin Giiney Kore i¢in belirlenen
21 milyar ABD dolar1 kendi kaynaklarindan, 10 milyar ABD dolar1 Diinya Bankasindan, 5
milyar ABD dolar1 Asya Kalkinma Bankasindan karsilanan 57 milyar ABD dolarlik
yardim paketi i¢in, {lilke olarak en biiyiik katki taahhiidiinde 10 milyar ABD dolar ile
Japonya bulunmustur. Ayrica 26 Ocak 1998 tarihli haberlerde Japon Maliye Bakan
Yardimcisinin Endonezya’ya bir ziyarette bulunarak, bu iilkenin kisa ve orta vadeli
borglarinin 8 yila uzatilmasi yoniinde bir diizenleme yapilmasi hususunda ongoriilerde

bulundugu bildirilmistir.
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Sonug olarak, bolge iilkelerinde agirlikli olarak i¢ pazara yonelik iiretim yapan Japon
firmalar1 krizden etkilenirken, ihracata yonelik lretim yapan firmalar kazangli ¢ikmis

bulunmaktadir.

Japon firmalar1 uzun vadeli ¢ikarlar1 agisindan, bolge iilkelerinin sanayi alt yapilarinin
gelisimi ve teknoloji seviyelerinin yiikseltilmesi konusundaki ¢abalarini siirdiirmek

durumundadir.

Japonya’nin bolge tilkelerine karsi bir bagka sorumlulugu da sadece krizi agsmalar1 igin
degil, bolgenin uzun vadede ekonomik istikrari i¢cinde de i¢ pazarini diger Asya iilkelerine

agmasidir (DTM, 2004, s.8).

42326.Cin

Para birimi 1994 yilinda devaliie eden Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillardaki tasarruf
oranlar1 GSYIH’smnin % 40 civarinda, buna mukabil sabit yatirimlar1 % 35 dolayinda
gerceklesmistir. Gerek dis ticaretinde gerekse 0demeler dengesi cari hesap dengesinde
onemli meblaglara ulasan fazlaliklar vardir. 1997 yili cari hesap fazlasinin GSYIH nin
% 2,5’ine ulagtig1 hesaplanmaktadir. Ayrica, Tayland, Malezya, Endonezya ve Filipinlere
yonelik ihracati toplam ihracatinin % 4’iinii, Giiney Kore’ye yonelik ihracati toplam
ihracatinin sadece % 5’ini olusturmaktadir. Krizde etkilenen diger Dogu Asya iilkelerine
kiyasla, ihrag iirtinlerinde kullandig1 girdilerde ithalata bagimlilig1 sinirlidir. Buna ilaveten
1,2 milyar niifusu ile iilkede {iretilen mallar1 absorbe edebilecek genis bir talep
potansiyeline sahiptir. Ulkeye giren ¢ok biiyiik 6lcekte yabanci sermayenin 6nemli bir
kesimini dogrudan yatirimlar olusturmaktadir. Bilindigi lizere krizin etkisini siddetle
hissettirdigi Tayland, Gliney Kore ve Endonezya’ya yabanci sermayenin biiyiik bir bolimi

kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir.

Cin, Asya krizinin nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. Cin Halk
Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomide gerceklestirdigi 6nemli reformlar sonucunda
iilkeye ¢ok miktarda sermaye girisi olmus (1990-1996 yillar1 arasinda 217 milyar ABD
dolar1), iilke icine yatirima doniistiiriilen bu sermayenin ucuz iggiicii ve 1994 yilinda

yapilan yaklagik % 10 oranindaki devaliiasyonla desteklenmesi sonucunda tilkenin rekabet
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giicii artmistir. Bu durumun da dogal olarak ihracata dayali biiylime modelini benimseyen

Asya iilkelerinin cari islemler dengesinin bozulmasina neden oldugu iddia edilmektedir.

Ancak ekonomisinin bahsedilen olumlu yanlarina ragmen, Cin’de yasanan hizli
bliylime oranlari, gayrimenkul ve spekiilatif yatirimlart arttirarak ekonomide hassas bir
denge yaratmistir. Ote yandan Cin’de &zellikle KIT’lerin ve bankalarin kétii borglarinim
Japonya’dakinin 4 kati oldugu (yani 1,2 trilyon ABD dolar1) belirtilmektedir. Ancak,
Cin’in konvertibiliteye gecememis olmasi, dig sermaye kagisina imkan vermeyen baslica
engel niteligindedir. Dis ticaretin serbest olmamasi da cari acik verme ihtimalini

azaltmaktadir (DTM, 2004, s.10).

Cin digsa kapali ekonomik yapisindan dolay1 krizden fazla etkilenmemistir. Sik1 bir
doviz kontrol rejimi uygulayan Cin’de doviz rezervleri 140 milyar dolardir. Dis ticaret ve
cari iglemler hesabinda fazlaliklar vardir. Kriz i¢indeki iilkelere toplam ihracati % 9’u
gecmektedir. Thrag iiriinlerinde ithal bagimlilik oram diisiiktiir. Ulkeye giren bol miktardaki
yabanci sermaye, ucuz isgiiciinii degerlendirerek liretim yapmaya baslamis ve % 10’luk
devaliiasyon dis pazarlarda {ilkenin rekabet giiciini arttirmistir (KARLUK-TONUS-
CATALBAS, s.5).

Cin’deki bliylime ise krizden etkilenmesine ragmen i¢ talebin biiyiikliglinden
kaynaklanan disartya bagimliligin az olmasi, parasinin konvertibil olmamasi ve biiyiik
rezervlere sahip olmasindan dolay1 fazla etkilenmemistir. Ancak asagida siralanan
sebeplerden dolay1 Cin’deki biiyiime beklenenden az olmustur (YUZBASIOGULLARI,
2001, s.5):

Direkt yabanci sermaye akimi, teknoloji girisinde bir yavaslama gériilmiistiir. Ozellikle
1997 yilindaki krizden sonra yabanci yatirimcilar yatirimlarinda daha temkinli olmaya

baslamistir.

Cin’in sermaye/iiriin katsayisi biiylik miktar1 kamunun altyap1 yatirnmlarindan dolay1

artmaktadir.
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Cin hiiklimetinin tiretimin ve verimliligin fazla oldugu deniz kiyisindan, liretimin ve

verimliligin diisiik oldu i¢ kesimlere dogru kaynak aktarmaktadir.

Yonetim ve iiretim maliyetleri kamu kuruluslarinin reform ve o6zellestirilmesinden
sonra artmaktadir. Ancak bu maliyet kisa donemde artsa da uzun donemde faydalarin daha

fazla olacag1 degerlendirilmektedir.

Kriz déneminde daha belirgin ortaya ¢ikan KIT zararlari da bir baska yénden Cin
ekonomisi lizerinde baski olusturmaktadir (ACAR-YAVUZ, 1998, ss.270-271).

Ayrica krizin etkilerinin asgariye indirilmesinde Cin’e Onemli bir rol diigmiistiir.
Nitekim Cin hiikiimetinin rekabet¢i kur politikasinin uygulanmayacagi ve istikrarli kur
politikast uygulamasina devam edilecegi yoOniindeki kararliligi krizin ¢ok daha biiyiik

boyutlara ulagsma riskini azaltmistir (DTM, 2004, s.10).

42327. Hong Kong

1996 yil1 itibariyle diinyanin 8. biiytik ticaret iilkesi olan Hong Kong 1990-1997 yillar
arasinda ortalama % 5 oraninda bir biiylime hizina ulasmistir. Kisi basina diisen milli gelir
miktar1 diinya ortalamasinin ii¢ misli dolayindaydi. 2540 ABD dolar1 kisi basina diisen
milli gelir ile Hong Kong Asya bolgesinde, Japonya ve Singapur ardindan iigiincii sirada

gelmektedir. Doviz rezervleri 1997 yil sonunda 62,7 milyar ABD dolarina erigmistir.

Hong Kong’da 1990-1996 yillar1 arasinda yurt igi tasarruflarimin GSYIH’ye orani
ortalama % 33, sabit yatirimlarin GSYIH‘ye oram ise ortalama % 29 diizeyinde

gerceklesmistir.

Temmuz 1997°de Tayland’da baslayan kriz Agustos ayinda her tiirlii spekiilatif
saldiriya dayanacak gii¢lii bir para birimine, iyi ve diizenlenmis bir finans merkezine sahip
olan Hong Kong’u da etkilemistir. 15 Agustos 1997°de Hong Kong Dolarina spekiilatif
saldir1 baslamis, gecelik faiz oranlar1 bir oneki giine gore 150 baz puan artarak % 8

oranina ylikselmistir.
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Krizin boyutlariin biiylimesiyle birlikte Hong Kong’da borsa diisiise gecmis,
spekiilatorler biiyiik bir satis furyasi baglatarak piyasalardan ¢ekilmisler ve sonug¢ olarak

Hang Seng Endeksi 6nemli bir sarsint1 gegirerek % 42,8 oraninda deger kaybetmistir.

Hong Kong’un en biiyiik yatirim bankasi olan Pregine Yatirim Holding Itd. 6zellikle

Endonezya ve Cin’e agmis oldugu riskli kredilerin bir sonucu olarak iflasa zorlanmustir.

Diinyada en yiiksek fiyathh gayrimenkuller arasinda bulunan Hong Kong’daki
gayrimenkullerin fiyatlar1 diismeye baslamis ve ekonominin dayanagi olan turizm gelirleri
Temmuz ayinda Hong Kong’un Cin’le birlesmesinden sonra onemli Ol¢lide azalmistir

(DTM, 2004, s.11).

424. Giineydogu Asya Krizini A¢iklamaya Yonelik Yaklasimlar

Giineydogu Asya krizini agiklamaya yonelik yaklagimlar su sekilde siralanabilir; kotii
bankacilik, finansal siskinlikler, kendi kendini besleyen panikler, makro yonetimindeki

yanlishiklar, spekiilatif saldirilardir.

Kotii Bankacilik: Kurugman’a gore bankacilik faaliyetlerinin yeterince seffaf olmamasi
ve degisik bigimlerde devlet tarafindan verilen garantiler ve bunlarin neden oldugu ahlaki
tehlike sorunlari, bu iilkelerdeki hem bankacilik kesimini hem de banka dis1 kesimi hem
asir1 bor¢lu duruma itmis ve ayrica batik kredilerin artmasia katki saglamistir. Ancak
finansal baloncuklarin sonmesi bankalarin krize girmesine bu ise diger finansal
kuruluglarla birlikte bankalarin hisse senedi piyasalarindaki degerinin hizla diigmesine

neden olmustur (KRUGMAN,1998).

Finansal Siskinlikler: Asya krizi yatirimin diisiikk ve azalan getirileri baglaminda bir
finansal baloncugun sonmesidir. Uluslararast piyasa basarisizliklari, Asya iilkelerine
yonelik sermaye girislerini arttirmistir. Ancak bu iilkelerdeki ekonomik yapi ise, bu
fonlarin spekiilatif gayri menkul yatirimlarma gitmesine ve saglikli olmayan finansal
faaliyetlerin artmasina katkida bulunmustur. Bu nedenle yatirmalardaki diisiik ve azalan

gelirler, bu sekilde olusan finansal baloncugun sénmesine neden olmustur.
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Kendi Kendini Besleyen Panikler: Radalet ve Sachs’a gore uluslararasi finansal
piyasalarda meydana gelen istikrarsizlik, Asya iilkelerine yonelik dis soklar ve Dogu Asya
finansal sistemindeki zayifliklar krizin nedenlerini olusturmustur. Bunlarin sonucunda
Asya hiiklimetleri, piyasa katilimcilar1 ve basta IMF olmak iizere uluslararasi toplumun

bir dizi yanlis adimlar1 bir finansal panige yol agmustir.

Makro Yoénetimindeki Yanlhshiklar: Bu yaklasim temelde krize IMF yaklagimi olarak
bilinmektedir. Buna gore krizin nedenleri, ekonomilerin asir1 1sinmasi, sabit doviz kurlari,
finansal sistemde rekabetin yetersiz olmasi ve asir1 diizenlemelerden kaynaklanan
zayifliklar, bilgi eksiklikleri ve seffafligin olmamasi ve giiven kaybidir (SAHBAZ, 2003,
s.72).

Spekiilatif Saldirilar: 1990’larin basindan beri Avrupa ve Japonya’da devam eden zayif
bliylime, cazip yatirim imkanlarini mevcut tasarruflarin gerisinde birakmustir. Biiyiik
miktarlara ulasan sermaye akimlari, yiiksek getiri bekleyen uluslararasi yatirimcilar
tarafindan mevcut riskler goz Oniine alinmadan, yiikselen yeni pazarlara kaydirilmistir.
Gliney Dogu Asya lilkelerine boylesine biiyiik miktarlarda kisa siireli yabanci sermaye
girisi, yerli mali fiyatlarin1 yiikseltmis ve finans piyasalarinda suni ve spekiilasyona agik

bir kabarmaya sebebiyet vermistir.

Bu nedenle, Giiney Dogu Asya krizinde spekiilasyonun da ¢ok etkili bir rolii oldugu
soylenmistir. Ozellikle Malezya baskan1i Mahattir Muhammed, uluslararas1 spekiilator

George Soros’u tiim bu gelismelerin sebebi olarak gdstermistir.

Bu krizde uluslararas1 spekiilatorlerin istikrar bozucu davraniglarin rolii ¢ok biiytik
olmustur. Sadece Malezya Ringgiti dikkate alindiginda hedge fonlarin1 zaman zaman boga
zaman zaman, ay1 seklinde piyasalara girip ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle bdlgeye akan
yabanci kaynaklarin bolge iilkeleri paralarin asirt degerli hale gelmesine ve politikalarin
belli bir siire siirdiiriilmesine imkan sagladigi bilinmektedir. Ancak sinir tanimayan ve giin
gectikce globallesen uluslararasi sermayenin ortaya c¢ikardigir sorunlar smirlt bir alanda
kalmamaktadir. Bu yoniiyle gilinlimiiz ekonomilerinde piyasalarin, mali sermayenin ve
ozellikle spekiilatif kazanglarin agirlikli bir yer kazandig1 kumarhane kapitalizmin kendine

0zgl kosullar1 tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Asya krizinden sonra bolgede
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faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinde olaganiistii diistisler olmustur. 1997°de Endonezya
sigara sirketi Spoerna’nin bir hissesi 6,75 dolar civarindayken, kriz sonrasi 20 cent’e
diismiistiir. Ayn1 sirketin para kapitalizasyonu 6 milyar dolar iken, kriz sonrasinda 18 ayda
200 milyon dolara gerilemistir. 1 dolar 2300 rupi iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi
olmustur. Deger kayb1 % 608°dir. Bu nedenle de Asya sirketleri batili sirketlerce ¢ok cazip
bedellerle ele gegirilmistir. Kriz sonucunda Hong Kong, Endonezya, Gliney Kore, Tayland
borsalarinda 1997 yilinda ortaya cikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine
ulagmigtir. Biitlin bunlar ise Gliney Dogu Asya ekonomilerinde meydana gelen
gelismelerin  spekiilasyondan ziyade manipiilasyonu arttirdigr iddialarin1  glindeme

getirmistir (AKDS, 2002, ss.8-9).

425. Giineydogu Asya Krizi ve IMF Politikalarina Yonelik Genel Bir

Degerlendirme

Kriz yonetimi ve uygulanan istikrar politikalari, iilkeden iilkeye esitlilik gostermesine
karsin, kredi gereksinimi i¢in IMF’ye basvurmak zorunda kalan gelismekte olan iilkelere
kredi kosulu olarak onerilen programlar neredeyse tiimiiyle birbirine benzerdir ( ERDEM,

2002,5.15).

IMF’nin 6nerdigi Reform Paketi’ni esas itibariyle iki yonde degerlendirmek uygun
olacaktir. Birisi, IMF’nin doviz krizi ile kars1 karsiya kalan {ilkelere geleneksel olarak
tavsiye ettigi, faizlerin ylikseltilmesine iligkindir. Bu, politikalar sik1 maliye politikalariyla
desteklenecektir. Buna gore bankacilik sisteminin para arzinda daralmalar olacak, ayrica
vergiler ylkseltilecek, kamu harcamalar1 kisilacaktir. Burada temelde amaglanan; para
birimlerinin deger kayiplarinin kontrol altina alinmasi, izlenecek yiiksek faiz politikalari ile
yabanci sermayenin ilgili iilkeyi terk etmesinin Onlenmesidir. Bir taraftan yabanci
yatirimciya ek kazang saglanirken, diger tartan baski altinda tutulan para birimlerinden
dolara veya bagka dovize kagisin Onlenmesi, dolayisiyla para birimlerine istikrar
saglanmasi hedeflenmistir. Kriz yasayan iilkelerde para birimlerinin deger kaybina ugrama
siirecinin durdurulamamis olmasi, bu {lkelere yatirim yapan yabanci kuruluslarin
yatirnmda deger kaybina yol agmakta, bu durumda yabanci sermeyenin kagisini

hizlandirmaktadir( DTM, 1998a, s.2).
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IMF reform paketinin ikinci boliimii ise, bu tilkelerin ger¢ek sorunlarini teskil eden bazi

yapisal bozukluklarin diizeltilmesi ile ilgilidir (DTM, 1998a, s.3).

Asya krizinde goriildiigli iizere, IMF kosullarin1 6demeler dengesinin iyilestirilmesi
tizerinde yogunlastirmakta ve kredi i¢in bagvuran iilkelere yine yurt i¢i talebi ve hiikiimet
harcamamalarin1 kismaya doniik siki para ve maliye politikalarindan olusan standart

istikrar programlar1 uygulamalarini tavsiye etmektedir (ERDEM, 2002, s.118).

IMF destegine ihtiya¢c duyan {ilkeler genellikle hem mali aciklara hem de ddemeler
dengesi acilarma sahiptir. Ayrica IMF’nin destekledigi istikrar programlar1 genellikle
kamunun dis bor¢ maliyetini diizenlemekteydi, oysa Asya krizinde mali yap1 saglikl;

ancak 6zel sektoriin son derece yiiksek borglart s6z konusuydu (ERDEM, 2002, s.119).

Gilineydogu Asya krizinin nedenlerini ¢oziimlemeye yonelik oneriler su sekilde ifade

edilmistir (YUZBASIOGULLARI, 2001, ss.33-34):

SORUN 1- Zayif ulusal bankacilik ve finansal sistemler ile kamu ve 6zel sektore ait
kotii borg yonetimi, bor¢ vermekteki kontrolsiizliik, kamunun banklardaki biiyiik hisseleri,
zay1f muhasebe sistemi, banka kapanmalarinin geciktirilmesi, Asya krizinin olusmasindaki

Onemli faktorlerdendir.

COZUM 1- IMF bankacilik finansal sisteminin ayakta kalmasi ve bor¢ ydnetimi
stratejilerinin ekonomik kistaslara gore olmasini tavsiye etmektedir. Sicak para girisinden
kaynaklanan kisa vadeli bor¢lanma yerine orta ve uzun vadeli bor¢lanma tavsiye

edilmektedir.

SORUN 2- Ozel sektoriin kisa vadeli borglanmasindaki yiiksek volalite serbest
sermaye girisi hem borg¢ alana hem de verene 6nemli 6l¢lide faydalar saglamaktadir. Fakat

bu sermaye akiminin geri doniisii ise iilkedeki stabilitenin bozulmasina neden olmaktadir.

COZUM 2- IMF bu tip iilkelerin 6zellikle kisa vadeli bor¢lanmalarmi kontrol

etmelidir.
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SORUN 3- Sabit kurlar her zaman krizlerin sebeplerindendir. Daha 6nceki deneyler
gostermistir ki, Ozellikle kiiciik ekonomilerde sabit kurlar birgok krizin 6nciisti
olabilmektedir. Sabit kurlarin korunmasi tilke rezervleri iilke rezervlerinin erimesine neden

olmakta veya faizlerde hizli yiikselise neden olabilmektedir.
COZUM 3- IMF degisken kur yonteminin kullanilmasini tavsiye etmektedir.

SORUN 4- Piyasa ekonomisinden uzaklasilmasi iilke ekonomisinde giivensizlik

dogurmaktadir.

COZUM 4- IMF’nin biiyiik miktardaki kurtarma paketlerinde iilke ve sistematik risk
arasindaki farkin arttirllmasina karst olmali ve pazar ekonomisinin yerlesmesini
desteklemektedir. Boylece olusan gilivensizlik ortadan kaldirilacaktir. Bankacilik

sisteminin risklere karst korunmasi i¢in de bir fon olugturulmali boylece risk azaltilmalidir.

SORUN 5-Yapisal problemler biitiinlesme olan ve 6zel sektoriin bor¢ ddemelerinde
gecikmeler olmaktadir. Simdiye kadar olan krizlerde devletten ziyade 6zel sektoriin

borglarin1 6demesinde problemler ¢iktig1 goriilmiistiir.

COZUM 5- IMF 6zel sektoriin borglarmi 6deyememesi durumunda araci olmali, yeni

bir 6deme takvimi yapilmasinda devreye girmelidir.

IMF filkelerin krizden kaginmalarini saglayacak bicimde konsantre olmali, kurtarma
paketlerinde parasal, maliye ve doviz kuru politikalarinda finansal ve bankacilik kesiminin
giiclendirilmesinde Diinya Bankasinin saglayacagi kredilerin kosullarini azaltmali, kii¢lik
capta kurtarma faaliyetlerini ancak G7 iilkelerinin onay:1 ile yapmali ve iilkelerdeki

giivensizligin kaldirilmasina yardimda bulunmalidir.

IMF ekonominin yeniden yapilandirilmas1 amaciyla uygulanacak olan ekonomik
reformlarin gergeklestirilmesini, siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasini ve
piyasa mekanizmasinin calistirilmasin1 (banka, sirket kurtarma operasyonlarinin sona
erdirilmesi) ongdren anlagsmalar ¢ercevesinde Gilineydogu Asya flilkelerine 100 milyar
dolarlik kredi saglamayi taahhiit etmisti (TURAGAY, 1998, s.2). Ancak IMF kredi
saglamanin kosulu olarak iilke ekonomilerinin temel O6zelliklerinin degerlendirilmesini

istemistir. Bu kosullarin {iretim ve istihdam {izerinde olumsuz etkileri olacagi agikti. Bu
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onemler firmalarin kisa donemli finansman maliyetlerini arttirarak, hesaplarin1 daha da
kotiilestirdi. Sermaye ¢ikiglari, firmalar1 yiiksek faizli kisa donemli finansmana zorladi.
Ote yandan kiiresel talepteki diisiis firmalar1 yurtigi talebe bagimli kildi, ancak maliye
politikasi i¢ talebi de kisti. Yurt disindan bor¢lananlar bu borglar1 dovizle 6demek zorunda
kaldilar. Likidite sikintist ¢eken firmalar, varliklarimi satisa ¢ikardilar bu ise varlik
(gayrimenkul) fiyatlarinda ani bir diisiise neden oldu ve boylece borg deflasyon siireci’ne

girildi (ERDEM, 2002, s.120).

Gilineydogu Asya krizinden ¢ikan bir 6nemli sonug sudur: IMF gibi uluslararasi saygin
bir kurulusun, ilk defa 6zel sektor kaynakl bir krizle karsi karsiya kalmasidir. Kriz IMF
sisteminin sorgulanmasina yol agmistir. Tayland, Endonezya, Giliney Kore IMF ile istikrar
programlari igeren anlasmalar imzalamislardir. Klasik IMF regetelerinin uygulanmamast
durumunda talep kisilacak, iiretim diisecek ve issizlik ortaya ¢ikacaktir. IMF regetelerini
uygulayan iilkelere recete kesilirken, alacakli batili finans kuruluslar1 almis olduklar1 risk
karsiligim1 6demeden krizden kurtulacaklardir. Bunun dogal sonucunda risk alanin
sonucuna katlanmas1 kurali ihlal edilerek serbest piyasa diizeninin igletilmesi
engellenmektedir. Bu durum IMF’nin kurulus amacina terstir. Ayrica IMF’nin kriz ortaya
cikana kadar bu krizi goriismeyisi ve bolge iilkelerinin ekonomi politikalarini siirekli
desteklemesi de {lizerinde diisiiniilmesi gereken bir konudur. IMF’nin 6zellikle kurtarma
programlart ¢ergevesinde Endonezya, Giiney Kore ve Tayland’daki bankalarin
kapatilmasini istemesi de c¢ok tepki almistir. Oysa aym1 IMF kalkinma konusunda
terminoloji degistirerek sanayilesmis {iilkeler ifadesini birakip gelismis iilkeler tabirini
kullanmaya baslamis ve Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’t bu sinifa dahil

etmistir (KARLUK- TONUS-CATALAS, s.8).

Gortiliiyor ki IMF krize kars1 6nerdigi reform paketlerinde iilkelerin i¢inde bulundugu
(6zellikle yapisal) goz ardi etmistir. Standart kemer sikma politikas1 uygulayan IMF’nin
devlet biitcelerini de degerlendirip bunlara uygun yapisal paketler hazirlamasinin daha
uygun olacag ifade edilmektedir. Kriz doneminde saptanan diger bir bulgu ise IMF ve
Diinya Bankasinin koordinasyonunun kayboldugudur. Aymi iilkeye farkli politikalar
oOnerildigi gibi biri var diye digerinin geri ¢ekildigi de goriilmiistiir. Belirtilen bu unsurlarin
yani sira; IMF iizerine spekiilasyonlarin yogunlasmasi yeni bir para kurumu arayislarini da

glindeme getirmistir (ACAR-YAVUZ,1998, ss.73-74).
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43. Rusya Krizi (1998)

431. Genel Ekonomik Durum

Rusya Federasyonu biiyiik bir ekonomik giiciin temeli olan dogal kaynaklara ve insan

giiciine sahip diinyadaki belli bash iilkelerden biri konumundadir.

Rusya Federasyonu 1992 yilinda merkezi planl sistemden serbest piyasa ekonomisine

gecis icin kokli ekonomik reformlar uygulamaya baslamistir.

Yegor Diagar hiikiimeti tarafindan baslatilan ve adi gecenin yerine goreve gelenler
tarafindan 1993-1998 yillar1 arasinda siirdiiriilen ekonomik reformlar dort ana baslik

altinda siralanabilir.

Fiyat Serbestisi: Fiyatlar serbest birakilmig, bu suretle fiyatlarin piyasalarda arz talep

dengesini ve kaynak tahsisini saglama fonksiyonunun yerine getirilmesi amaglanmistir.

Mali Denge: Uygulanacak politikalarla makroekonomik dengenin tesisi, diisik ve
ongoriilebilir enflasyon, giivenilir para birimi, pozitif ancak makul faiz oranlari, finanse

edilebilir biitge acig1 ve artan ancak karsilanabilir talep hedeflenmistir.

Uluslararas: Piyasalara A¢ilim: Ticari engellerin ve agilimlarin kaldirilmasi yoluyla
iilkeyi uluslararas: ticaret ve yatirimlara agma amaclanmustir. Ithalata karsi korunma ve
hammadde ihracatinin sinirlandirilmasini talep eden endiistriyel lobilerden gelen baskiya

ragmen, Rusya federasyonu bu konuda gelisme saglamistir.

Yapisal Reformlar: Hiikiimet, 6zellestirme ve monopollerin dnlenmesi, piyasaya girise
neden olan engellerin kaldirilmas: ve miilkiyet haklar1 konusunda diizenlemelere yer

verilmigtir.

Ancak uygulanan politikalar bazi olumsuz sonuglar1 da beraberinde getirmistir. S6z

konusu olumsuzluklardan bir kismi1 bugiinkii gelismeleri de etkilemistir. Bu olumsuzluklar:
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-Yiksek enflasyon,

- Devletin ekonomik siire¢ tizerindeki kontroliiniin zayiflamasi ve yasal diizenlemelerin

siirli olmast neticesinde ekonomide kriminal unsurlarin ortaya ¢ikmasi,

-Uretimin diisiisii ve talepteki daralma,

-Tasarruf ve yatirimlardaki distis,

-Gruplar arasinda 6nemli gelir ve refah farkliligs,

-Yapisal reformlar ve yapisal iiretimle birlikte issizlikte goriilen artis,

olarak ifade edilebilir.

S6z konusu olumsuzluklarin uygulanan Onlemlerle uzun vadede giderilmesi

amaglanmis ise de bazi olumsuzluklar giiniimiize de taginmistir.

Bununla birlikte {i¢ haneli enflasyonla birka¢ yil miicadele eden Rusya Federasyonu,
1995 yilinda makroekonomik dengeyi saglamis ve bu durum 1998 Agustos ayindaki
ekonomik krize kadar devam etmistir. Bu donemde s6z konusu denge esas olarak parasal
politikalar ile Merkez Bankasinin doviz kurunu dengelemedeki basarisina dayanmustir.
Ancak, mali politikalarda basar1 olunamamis, bor¢ yikii arttigi gibi biitce dengesi
saglanamamistir (www.rutid.org, 03.01.2006, s.1).

Bocutoglu ve Celik (2000), kriz dncesi donem i¢in Rusya’ da genel ekonomik durumu

su sekilde ifade etmektedirler:

1972’den bu yana Rusya’ya yardim etmede ve ekonomik reformu desteklemede IMF
diinyadaki ana vasita olmustur. Reformcularin ekonomik politika tizerinde higbir zaman
tam kontrole sahip olamamalarindan dolay1, bu bagindan beri zor olmustur. Biraz ilerleme
kaydedilmistir. Ruble stabil yerine gelmistir, enflasyon tek basamakli sayilara indirilmistir
ve 1997°de pozitif bilylime saglanmistir. Yapisal alanda 6zellestirme hiz kazanmustir. Fakat

vaktinde O0denmis maas borglari ve emekli ayligi 6demeleri konusunda c¢ok az sey
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yapilmistir. Bankacilik sistemi, saglikli sekilde diizenlenememistir ve devaliiasyon riskine
agir sekilde maruz kalmistir. Riigvetcilik, ekonomi ve yabanci yatirimcilar i¢in biiyiik bir
problem olmustur. Rusya’nin mali probleminin boyutu biytiktiir. 1997°de federal vergi
gelirleri, GDP’nin % 9,7’sini (ayda 4 milyar ABD dolar1) olusturmustur. Bdylece agigi
GNP’nin % 6,9’u kadardi. 1996’dan beri Rus hiikiimeti daha ¢ok vergi toplama ihtiyaci
ile artan borcu tiizerindeki ylikselen faiz bedeli arasinda miicadele etmistir. 1998°de
toplanan vergi miktarinda ilerleme kaydedilmistir. ikinci ¢eyrekte ilk defa federal gelirler,
faiz dis1 harcamalar karsilamistir. Ancak diisen petrol ve iiriin fiyatlar1 ihracat gelirlerini
azaltmistir, faiz oranlar yiikselmis, hiikkiimet kisa vadeli ruble cinsinden borcunun (GKO)
haftada 1 milyar dolarin1 ertelemek (uzatmak) zorunda kalmistir. 1998 Temmuz’unda
uluslararas1 toplum zor bir se¢imle kars1 karsiya kalmistir. Rusya’ya yardim etmek ya da

devaliiasyonu durdurmaya ¢alismak (BOCUTOGLU-CELIK, 2000, s.124).

432. Liberalizasyon Siireci ve Etkileri

1991 sonlarinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla birlikte, II. Diinya savasindan sonra
ortaya cikan soguk savas olarak adlandirilan iki kutuplu diinya siyasi ve ekonomik yapisi
koklii degismeler yasamaya baslamistir. 1989 yilinda Berlin duvarmin yikilmasi ve iki
Almanya’nin birlesmesiyle durdurulamaz hale gelen, bu siire¢ kutuplardan birisinin
liderinin iflas etmesi ve dagilmasiyla birlikte basta ABD olmak {izere bati diinyasinin

galibiyeti ile son bulmustur.

Bu gelisme sonrasinda, ABD liderligindeki bati diinyasi, kendileri tarafindan
uygulanmakta olan siyasi ve ekonomik sistemi yani liberal demokrasi ve serbest piyasa
ekonomisini Rusya ve diger Dogu Blogu iilkelerine bir sekilde empoze etmeye baslamistir.
Aslinda bazi1 uzmanlara gore, bati diinyasi tarihinin tiim evrelerinde oldugu gibi galip taraf
olmanin gururu ile 6nemli bir yanlis yapmis ve olugma siireci yiizyillar kendi sistemlerini,
toplumsal, kiiltiirel ve ekonomik anlamda bdyle bir sistem degisikligine hi¢ de hazirliklh
olmayan bu iilkelere ¢ok kisa siirede benimsetmeye caligmiglardir. Ortaya ¢ikan bu siirecte
basta Rusya olmak iizere tiim Dogu Blogu iilkeleri birbirleriyle paralel giden iki siireci
birlikte yasamaya baslamislardir. Bu iilkeler bir yandan liberal demokratik sistemin kendi
iilkelerine yerlesmesi yoniinde adimlar atarken diger taraftan da batili anlamda serbest

piyasa olusturma yoniinde koklii reformlar yapmaya baslamislardir. Bu siiregte Rusya’da
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da merkezi planlamaci ekonomik yapidan serbest piyasa kosullarina gore isleyen bir
ekonomik yap1 olusturma yoniinde adimlar atilmis ve politikalar uygulanmaya

baslanmistir.

1992 yilindan baslamak {iizere, devleti ekonomiye miidahalesi ile isleyen merkezi
planlamact ekonomik sistemde ¢ok koklii degisiklikler yapilmaya baslanmistir. Bu
cercevede ilk once 1 Ocak 1992 tarihinde basta kurlar ve faizler olmak {izere, tiim fiyatlar
serbest birakilmig ve piyasada islem goren malin fiyatlarinin, piyasa kosullarinda
olusturulan arz ve talebe gore belirlenmesi saglanmigtir. Yine bu kapsamda mali
piyasalarda onemli liberallesmeler yapilmis, ruble konvertibl hale getirilmis, bankacilik
siteminde oOzel sektoriin faaliyet gOstermesine ve yabanci yatirimlarin Rus mali
piyasalarinda islem yapmasma imkan saglayacak diizenlemeler yapilmistir. Ayrica,
ekonominin yaklagik % 70’inin 6zel sektor tarafindan kontrol altinda tutuldugu bir
ekonomik yap1 olusturulmustur. Ayrica, dis ticaret alaninda da 6nemli serbestlesme
saglanmig, giimriikk vergileri distiriilmiis, miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve lisans

uygulamasina son verilmistir (MALKOC, 1998, s.2).

Yukarida kisaca Ozetlenmeye calisilan ve gerek toplumsal gerek siyasi anlamda ¢ok
sancili ve zorlu bir siirecte gerceklestirilen tim bu reformlar beraberinde ¢ok Snemli
sorunlar1 da getirmistir. Ozellikle yapisal reform alaninda gergeklestirilen tiim bu basarili
reformlara karsi Rusya makro ekonomik istikrar1 saglamak ve ekonominin dengelerini
kurmak acisindan ayni basariy1r gosterememistir. Her ne kadar Gegis Ekonomileri
adlandirilan bu iilkelerin ekonomik, siyasi, toplumsal ve hatta kiiltiirel yapilar1 birbirinden
cok biiylik farhiliklar arz ediyor olsa da, bu siirecte Rusya Federasyonu da dahil olmak
lizere hemen hemen tiim iilkeler bazi ortak sorunlarla karsi karsiya kalmiglardir. Bu

sorunlardan belli baslilar1 ise soyledir;

e GSYIH ve iiretimde yasanan ciddi diisiis,

e Zaman zaman parasal genisleme hizindaki yavaslamaya ragmen, goriilen siirekli ve

yiiksek oranli enflasyon,

e Mali gelirlerde (basta gelir vergileri olmak iizere) goriilen gerileme,
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e Uygun kur politikalarinin tespitindeki sikintilar,

e Dis mali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar,

e Finansal sektor reformunda karsilagilan giigliikler,

o Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandirilmast,

Hiikiimet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum.

Yukarida belirtilen tiim bu sorunlar, gecis siirecinde bir an énce ¢éziimlenmesi gereken
konular olarak ortaya cikmustir. Siliphesiz gerek siyasi anlamda gerekse ekonomik
buytikliikler agisindan gecis ekonomileri igerisinde en 6nemli konumda bulunan Rusya’da,

bu sorula kars1 karsiya kalmistir (MALKOC, 1998, s.3).

1991 yilindan 1997 yilma kadar gegen siirede Rusya GSYIH’inda meydana gelen
biiylik oranli degismeler tablo 40°daki verilerde goriilmektedir. Yasanan bu gelismeler
neticesinde 1991-1997 yillar1 arasinda Rusya’nin GSYIH’s1 1990 yilindaki seviyesine
gore % 47 oraninda kiigiilmiistiir. Bu neredeyse ekonominin yar1 yariya kiigiilmesi
anlamina gelmektedir ki, bu durum Rusya’nin ne kadar zorlu bir siiregten gectiginin en
Oonemli gostergelerinden birini olusturmustur. Bu donemde Rusya’nin dis borglari 140
milyar dolar, i¢ borg¢lar ise 70 milyar dolardir. Bunun 20 milyar dolar1 yabancilarin
elindedir. I¢ borglarin vadesi ortalama 11 ayliktir. Borg faizleri % 249 civarindadir. I¢ ve
ds borglarin GSYIH’ye oram1 % 40’tan fazladir. Hiikiimet ayda ortalama 6 milyar dolar
bor¢lanma yapmak zorunda kalmistir. Borglanma elde edilen kaynaklar verimli yatirimlar
yerine cari harcamalarin, 6zellikle maaslarin 6denmesinde kullanilmistir. Serbest piyasa
sartlarina uyum saglayamayan hiikiimet i¢ bor¢clanmaya 6nem vermis bu ise faizlerin
yilikselmesine yol acmistir. Rublenin devaliie edilmesi, krizin baslangici olmus ve fitili
ateslemistir. Rusya’nin 6demeler dengesi, petrol fiyatlarindaki diismeye paralel olarak
bozulmaya baslamis, cari iglemler dengesinde 1996°da 11,6 dolarlik fazla, 1997°de 3,3
milyar dolara gerilemistir. Buna karsilik 15 milyar dolara ulasan kisa vadeli dis borg
O0demesi, Rusya’y1 sikintiya sokmustur. Hazine kagitlarinin ortalama % 55 getiri

saglamasi, buna karsilik kar artiginin % 10 olmasi rubleye yatirimi 6zendirmis ve bankalar
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acik pozisyonla ¢alismaya baslamistir. Elde edilen bu yiiksek karlar ise riskleri arttirmistir.
Vergi zayiflamasi, liikks tiiketim mallar1 ithalatindaki biliyiime bolgede bir ekonomik krizin

habercisi olmustur (KARLUK-TONUS-CATALBAS, ss.6-7; MALKOC,1998, s.3).

Tablo: 40
Kriz Oncesi Donem’ de Rusya’ mn GSYIH Gelisimi (Yiizde Degisim)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

-5 -14,5 -8,7 -12,6 -4 -2,8 0,4

Kaynak: MALKOC, 1998, s.3

Yine aym sekilde Rusya ekonomisi serbest piyasa sistemine gegis siirecinde, iiretim
diisiisline paralel olarak yiiksek oranli enflasyon ile kargilasmistir. Tablo 41°de goriilecegi
lizere zaman zaman dort haneli rakamlara yiikselen ve 1992 yilinda % 1.53’e¢ kadar
ylikselen enflasyon, anilan yildan sonra diisiis egilimine girmis ve 1997 yilina gelindiginde
yillik yiizde 14,7 seviyelerine kadar gerilemistir. Goriilen bu yiiksek oranli enflasyonun
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar, Rusya’da yiiksek oranli ve siirekli enflasyon ile
nasil miicadele edilecegine dair bilgi ve deneyim eksikligini bulunmasi ve bundan daha
Onemlisi para arzinda meydana gelen genislemedir. Siiphesiz ozellikle 1992 yilinda
goriilen, 4 haneli enflasyonda fiyatlarin serbest birakilmasinin etkisi biiyiik olmustur.
Ancak daha sonraki yillarda goriilen enflasyon biiyilik oranda para arzindaki genislemeden
kaynaklanmigtir. Nitekim 1997 yilinda yillik enflasyonun yiizde 20’ye diisesinde, Merkez
Bankasi tarafindan uygulanan siki para politikalariin etkisi biiylik olmustur (MALKOC,
1998, s.4).

Tablo: 41

Kriz Oncesi Donem’ de Rusya’ da Enflasyon Oranlari (Yiizde Degisim)

1991

1192

1993

1994

1995

1996

1997

92,7

1.353

895,5

302

190,1

47,8

14,7

Kaynak: MALKOC, 1998, S.4

Rusya hiikiimeti belirtilen sorunlari agsmak icin hemen her yil IMF ile isbirligine
girmis ve cesitli ekonomik reform programlari hazirlayarak IMF’nin destegini almaya

calismistir. Nitekim IMF’den 23 milyar dolar gibi bir yardimi bir seferde alabilen bir
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tilkenin bu krizle karsilasmasi garipsenebilir. Fakat bu kaynagin reformlar yoniinde degil
cesitli kesimlere aktarilan rant haline gelmesi, tilkeyi krizle yiiz ylize birakmistir (ACAR-
YAVUZ, 1998, ss.271-272).

433. Krizin Temel Nedenleri

Enflasyon oraninda gériilen kiigiik ¢apl diisiis, GSYIH nin 1991 yilindan o giine ilk
kez pozitif bir biiyiime gostermesi gibi olumlu makroekonomik gelismelere karsin, 1998
yilt bagi itibariyle Rusya, krize sebep olan carpikliklari biinyesinde bulunduruyordu
(MALKOC, 1998, s.4).

Rusya krizi, Diinya ekonomisinin Giineydogu Asya krizinin soku yasandigi sirada,
1998 Agustos ayinda Rus para birimi rublenin devaliie edilmesi ve Rusya’nin moratoryum

ilan1 ile yasanmaya baslanmistir (YILDIRIM, 2003, s.3).

Kriz i¢ ve dis dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Dis etkenleri Asya lilkelerinde olusan
mali kriz ile diinya enerji fiyatlarinda meydana gelen diisiis olusturmaktadir. I¢ etkenleri
ise; serbest ekonomi piyasasina gegis sirasinda izlenen istikrar politikalarinin yeterli mali
ve yapisal reformlarla desteklenmemesi neticesinde biitce gelirlerinin toplanmasinda
yasanan zorluklar ile s6z konusu gelirlerde artis saglanamamasi, giderlerin dis
bor¢lanmayla karsilanmaya calisilmasi, kisa vadeli bor¢lanmanin artmasi yatirimlarin
sinirliligr ve iiretimde artis saglanamamasi ile 6demeler dengesindeki agik beklentileri

olusturmustur (www.rutid.org, 03.01.2006,s.1).

Kriz doneminde Rusya’nin karsi karsiya bulundugu yapisal sorunlardan birisi, G.Kore,
Endonezya, Malezya’da da benzeri goriilen ve es-dost kapitalizmi (crony capitalism) adi
verilen iliskiler agindan kaynaklanmaktadir. Gegis silirecinde Rusya’da hiikiimet ile baz
biiyiik firmalar arasindaki baglar, G.Kore’deki bankalar, hiikiimet yetkilileri ve chabeols
denilen biiyilk holdingler arasindaki iliskilere benzer bir yapida gelismistir, bu ise

piyasanin kendi kurallar1 i¢inde islemesine mani olmaktadir.

Yine bu iligkiler agi ile ilgili diger bir sorun ise, Rusya’da olusan kayit dis1 ekonomi ve

buna bagli olarak gelisen mafya olgusudur. Donem itibariyle Rusya ekonomisinin
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% 50’sinin kayit dist oldugu tahmin edilmektedir. Cogu zaman bir 6nceki paragrafta
belirtilen iligkiler ag1 ile i¢ ige goriintli sergileyen bu ekonomik yap1 bir yandan hiikiimetin
vergi toplamasinmi giiclestirmekte diger yandan da kayitli ekonominin ¢alima kosullarina
gore diisiiniilerek aliman ekonomik tedbirlerin etkisini zayiflatmaktadir. Ayrica bagta IMF
olmak iizere uluslararasi finans kuruluglar1 ve batili iilkelerce Rusya’ya yapilan ekonomik
yardimlarin ve verilen kredilerin, kayit dis1 ekonomi ve mafyay1 besledigi, kaynaklarin bu
kesimlerce kullanildigi ve bu nedenle {iilkenin dis borglari artarken elde edilen bu
kaynaklarin rasyonel bir sekilde kullanamamasi nedeniyle Rusya’nin bor¢ 6deme giiciiniin

azaldig1 belirtilmektedir (MALKOC,1 998, s.4).

Rusya’da denetim disinda kalan ve bu nedenle O6nemli bir sorun teskil eden
kurumlardan birisi de bankacilik sistemidir. 1991 yilinda yasanmaya baslanan ekonomik
degisim siirecinde, yabanci ve 0zel sermayenin bankacilik sektdriine girmesine olanak
taninmast Rusya’da ¢ok sayida banka kurulmaya baslanmustir. Yiiksek getirili kur
islemleri, yliksek faizli devlet bor¢lanma kagitlar1 sayesinde yiiksek kar marjlariyla
calismanin miimkiin oldugu Rusya’da banka sayis1 IMF rakamlarma gore, 1994 yilinda
2517, 1995 yilinda 2295 ve 1997 yilinda 2030 olmustur.

Aslinda bu alandaki asil sorun bankalarin sayis1 ve hatta teknolojik altyapi ve yonetim
alanindaki eksiklik degildir. Banka sayisindaki tiim bu artisa ragmen, bankacilik sisteminin
Rusya’da siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 finanse edebilecek derinlikte ve finansal
bliyiikliikte olmamasi asil sorunu tegkil etmektedir. Zira Rusya’da bankalarin toplam
varliklarinin GSYIH igindeki pay1 % 28 diizeyindedir. Bu oran OECD iilkelerinde % 80
seviyesine kadar yiikselmektedir. Bu ise, Rusya’da mali sistemin zayifligmin ve derin

olmadiginin isareti olarak degerlendirilmektedir (MALKOC, 1998, s.4).

Rusya’nin karsilastigi sorunlardan bir bagkasi ise vergi gelirlerinde diizenli artiglarin
saglanamamasidir. Vergi gelirleri ve hiikiimet harcamalarinin GSYIH’ya oran1 tablo 42°de

verilmigtir.
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Tablo: 42
Vergi Gelirleri ve Hiikiimet Harcamalarinin GSYIH’ ya Oram
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Vergi Gelirleri 28,4 27,8 25,7 24,8 23,7 -
Federal Gelirler 16,6 13,7 11,8 12,1 11,9 10,8
Bolgesel Gelirler 11,8 14,1 13,9 12,7 11,8 -
Hiikiimet 67,1 42,1 38,3 30,6 32,2 -
Harcamalan
Federal Harcamalar 55,9 27,8 243 17,6 19,8 18,3
Bolgesel Harcamalar 13,0 17,0 17,5 14,5 14,7 -

Kaynak: MALKOC, 1998, s.4

Tablo 42’de sunulan verilerden de anlasilacagi ilizere Rusya’da 1992 yilindan
itibaren gerek Federal gerekse bolgesel vergi gelirlerinde dikkate deger bir azalma
meydana gelmistir. Bu dénem igerisinde GSYIH nin kiiciildiigii de gdz 6niine alinirsa,

vergi gelirlerindeki bu azalmanin boyutu daha rahat kavranmaktadir.

Belirtilen tiim bu nedenlerin yani sira, 1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya
krizinin olumsuz etkilerinin de Rusya’da meydana gelen finansal krize zemin hazirladigi

bilinmektedir (www.hurriyet.com.tr, 04.01.2006; YIDIRIM, 2003, s.3).

Asya krizinin Rusya ekonomisi iizerindeki ilk yikic1 etkisi, diinya pazarlarinda
hammadde fiyatlarinin dramatik diisiisiiydii. Rusya’da borg¢-6deme krizinin yaklastigini
hisseden yabanci borglular, ellerinde bulunan ruble hazine bonolarini ve tahvilleri satmak
ve dolar satin almak i¢in hemen harekete ge¢mislerdir. Bu siire¢ Rus mali pazarini vurmus
ve ruble dolara karst % 100 deger kaybetmistir. Rus orta sinifinin tasarruflari erimis ve
toplumun yasama standardi dramatik olarak diismiistiir. Asya krizinin Rusya ekonomisi
tizerindeki ikinci 6nemli etkisi, buralarda yatirim yapan yabanci yatirimcilarin Rusya dahil
biiyliyen sermaye pazarlarina olan giivenin kaybolmasidir. Bu giiven krizi 6zellikle su
acidan Onem arz etmekteydi. Rusya yerli mali kaynaklarla, kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri arasindaki agig1 kapatamazdi. Ciinkii vergi gelirleri yetersiz ve mali sistem asir1

zayiftt (BOCUTOGLU-CELIK, 2000, s.126).
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1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin temel nedenlerinden bir digeri de, biitge
aciklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesidir (YILDIRIM, 2003, s.3). Rusya Standard and
Poor’s ve Moondy’s in kredi notunu diislirmesiyle (www.hurriyet.com.tr, 04.02.2006, s.2)
daha yiiksek faiz karsiliginda borglanabilir hale gelmistir (MALKOC, 1998, s.5). Tablo
43°de yer alan Rusya’nin dis borglart ve dis borg servisinin degisimi incelediginde krizin

sebeplerinden biri agikg¢a ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo: 43
Rusya’ nin D1s Borg¢lar1 ve Dis Borg Servisi (Milyar $)
1994 1995 1996 1997
D1s Borglar 119,8 120,4 124,1 118.9
Dis Borg Servisi 2.3 5.3 8,0 10,5

Kaynak: MALKOC, 1998, s.5

Tablo 43’den de anlagilacagi iizere, sorun dis bor¢ miktarindaki artistan ¢ok, dis borg
servisi yiikiliniin (dis bor¢ anapara + faiz 6demelerinin, ihracat gelirlerine orani) her gecen

yil daha da artmasidir.

Kriz 6ncesi donemde diinya petrol fiyatlarinin diismesi (YILDIRIM, 2003, s.3) ve
Rusya’nin ihracatinin ¢ogunun ham petrol, petrol iiriinleri, dogal gaz, komiir ve madeni
yag gibi hammaddelere bagl olmasi (BOCUTOGLU-CELIK, 2000, s.126) cari islemler
dengesinde agik olusturmasina sebebiyet verdigi tablo 44’de yer alan verilerden

anlasilabilmektedir.

Tablo: 44
Rusya’ min Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi (Milyar $ )

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Ihracat 4.3 66,3 79,1 90,5 88,7
ithalat 328 | 505 | 579 | 739 | 748
Dis Tic.Dengesi | |1 15,8 21,2 16,6 13,9
Cari Is.Dengesi | 2.6 10,4 4,5 2,2 1,2

Kaynak: MALKOC, 1998, S.5
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Buraya kadar anlatilanlardan da anlasilacagi iizere Rusya, kayit dist ekonomi,
ithtiyaclarini karsilayamayan ve sikintili bir bankacilik sistemi, vergi gelirlerindeki dikkate
deger azalma, dis borg, anapara ve faiz ddemelerinde goriilen artis hemen Oncesinde
yasanan Dogu Asya krizi ve cari islem dengesinde olusan agik nedeniyle kriz siireciyle

kars1 karstya kalmistir.

434, Kriz Siireci

Boylesine mali bir tablo ile 1998 yilina gelen Rusya basta maden iscileri ve kizil ordu
mensuplar1 olmak {izere, is¢i, memur ve emeklilerin {icret ve maaslarin1 6deyemez duruma
gelmistir. Uzakdogu krizinin etkileri sonucunda (6zellikle Endonezya ve Japonya’daki
borsa diisiisleri) borsasi da agir darbeler alan Rusya’da ekonomik durumun kétiiye gitmesi
nedeniyle baskan Yeltsin 23 Mart tarihinde Cernomirdin hiikiimetini gévden almis ve uzun
siireli siyasi kriz sonrasinda Duma’dan giivenoyu alan Sergei Kriyenko’yu baskanliga
getirmistir. Ancak, igbasina gelen bu yeni hiikiimette piyasalara giiven verecek ve yapisal
sorunlar1 ¢dzecek onlemleri alamamistir. Ozelikle maden iscilerinin Mayis ayinda
yapmaya basladigi grevlerin yapilmasi ve yine Mayis ayimnda Rusya’nin en biiylik kamu
kuruluslarindan birisi olan Rosneft’in 6zellestirilmesinde hiikiimetin istedigi fiyatta higbir

alicinin ¢itkmamasi, uluslararasi piyasalar tedirgin etmeye baglamistir.

Bu esnada 18 Haziran giinii IMF’nin Rusya’nin vergi sistemi konusunda gerekli olan
yapisal reformlar1 yapmamasin1 gerekce gostererek, Rusya ile 1997 yilinda yaptiklari
anlagsma geregince yapmasi gereken 670 milyon dolarlik 6demeyi erteledigini agiklamasi
uluslar arasi1 yatirimeilari rahatsiz eden bir bagka gelisme olmustur. Bu uyari iizerine Rusya
ile IMF arasinda yapilan goriisme siireci hizlandirilmig, uluslararasi piyasalara giiven
vermek i¢in goriismeler devam ederken hiikiimet 23 Haziran tarihinde yasama organi olan

Duma’ya vergi artirimlarini i¢eren yeni bir yasa tasarisi sunmustur.

Gortigmeler sonrasinda 19 Temmuz tarihinde IMF ve Rusya Federasyonu bir
anlagsmaya varildigini agiklamiglardir. IMF Rusya’nin kendisine sunmus oldugu ana
amagclari; biitce aciklarini azaltici radikal tedbirler almak, Merkez Bankasinin uluslararasi
tedbirlerini arttirmak ve giiclendirmek, kisa vadeli i¢ borg¢larinin vade yapisint uzatmak

olan ekonomik programi onaylamig ve 1997 yilinda 11,2 milyar dolarlik finansal destek
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vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankasinin yapacagi 6 milyar dolar yardim ve IMF
tarafindan 1999 yili icinde yapilacak toplam 22,6 milyar dolarlik mali destek saglayan bu
anlasma Rusya’nin nefes almasini saglamistir (MALKOC, 1998, s.6).

Aslinda elde edilen bu destek Rusya’y1 cesaretlendirmis ve ulusal para rubleyi devaliie
etmekten kaginmasina neden olmustur. Sonunda Rusya Ikinci Diinya savasi sonrasindaki
en kotii ekonomik bunalimint yasamistir. Kriz i¢ ve dis etmenlerin karsilikli etkilesimi
neticesinde ortaya ¢ikmustir. Asya piyasalarindaki krizi miiteakiben yabanci yatirimlarin
Rus sermaye piyasasindan g¢ikmalari Ruble iizerinde baski yaratmistir (www.rutid.org

03.01.2006, s.1; YILDIRIM, 2003, s.3).

Krizin ortaya c¢ikis tarihi olan 17 Agustos 1998 tarihine ait gelismeler su sekilde
Ozetlenebilir (www.hurriyet.com.tr, 04.02.20006, ss.1-3):

e Ulkede uzun siiredir devam eden kriz 17 Agustos 1998 tarihinde rublenin dolar
karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasiyla patladi. Rusya hiikiimeti iilkenin tiim dis
bor¢ ddemelerini 90 giin siireyle durdurdu ve Moskova borsasi agilista % 15 deger
kaybetti. Gecelik faizler % 100°de % 250’ye yiikselirken, sirket ve bankalarda zincirleme

iflas beklentileri olustu.

Yine aynit giin IMF, Rusya’ya bir heyet gonderirken, Rus hiikiimeti yabanci

yatirimcilarin bir yildan kisa vadeli menkul kiymet yatirimlarini gegici olarak yasakladi.

e Karardan O6nce dolar karsisinda 6,3 olan rublenin degeri belirlenen koridorun

etkisiyle, Rusya’da bankalar aras1 piyasada hemen bir dolar 6,43 rubleye diismiistiir.

e Merkez Bankasi Bagkan1 Sergey Dubi’nin yaptig1 agiklamalarda, alinan kararlarin
amacinin Rus vatandaslarim1 ve yerli ireticileri korumak ve mali spekiilatorleri

cezalandirmak oldugunu sdylemistir.

e Maliye Bakani Mihail Zodornov’da kararlarin hiikiimete aylardir 6denmeyen is¢i
ve memur {icretlerini 6deme olanagi tantyacagini ve sanayiye yonelik yatimlarin artacagini

ifade etmistir.
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e Koridorun daha onceki gibi dar deger araliklarinda degil, oldukea yiiksek degerler
arasinda aciklanmasi, Rusya’da piyasalarda da panige yol a¢gmustir. Gecikmeli olan
Moskova Menkul Kiymetler Borsasi’nda 6nde gelen hisselerde, yiizde 20’leri zorlayan
diisiisler olmus ve bankalar arasi piyasada dolar alis verisi de kisa bir siire igin

durdurulmustur.

e Serbest piyasada ise tiiccar, doviz toplamaya c¢aligmig, Dolar alig kurlar1 6,4 ruble
civarinda belirlenirken, doviz biifeleri bir dolar i¢cin 8-8,5 ruble gibi satig kurlar1 koyarak

fiilen satis yapmamaiglardir.

e Rusya’nin karigtigi ortamda IMF heyeti de Moskova’ya gelmis, Rusya bagkani
Sergey Kriyenko, IMF heyetinin baskani, IMF Avrupa Dairesi Bagkanlarindan John
Odlinger Smee ile  hiikiimetin agikladig1  kriz-karsit1 programi goriiseceklerini
belirtmistir. Kriyenko dis bor¢ talebinde bulunup bulunamayacaklari sorularini yanitsiz

birakmustir.

e Kendini Rusya’da yasanan ekonomik krizin sorumlusu olarak gordiigiinii sdyleyen
Rusya Devlet Baskani Boris Yeltsin’in ekonomik konulardaki basyardimcist Alexsander
Livshits istifasin1 Yeltsin’e sunmustur. Ekho-Mosky Radyosu da Merkez Bankas1 Bagkan

Sergei Dubin’in istifasinin istendigini ancak Dubin’in bunu reddettigini duyurmustur.

e Rusya’da rublenin dolar karsisinda serbest birakilmasiyla giindeme gelen
devaliiasyon, bundan kisa siire 6nce spekiilator George Soros tarafindan telaffuz edilmisti.
Soros, Financial Times gazetesinin okur mektuplar1 silitununa gonderdigi mektupta,

Rusya’da Rublenin % 15-20 oranlar1 arasinda devaliie edilmesi gerektigini savunmustur.

e Uluslararas1 finans cevreleri, ruble ile ilgili alinan kararin fiilen devaliiasyon
oldugunu bildirmelerine karsin; Rusya hiikiimeti ve Merkez Bankasi’ndan yapilan
aciklamalarda 1srarla kararin devalliasyon olmadigi, rublenin resmi degisim oraninin ig
pazarin  doviz ve doviz dist  sektdrlerinin gilinliik islemlerine gore belirleyecegi
vurgulanmistir. Simdiye kadar ruble i¢in giinlikk degisim araligin1 belirleyen Merkez
Bankasinin bundan boéyle, 1dolar i¢in 6 - 9,5 ruble arasinda daha genis bir degisim araligi

belirledigi, rublenin giinliik deger oynamalarina miidahale edilmeyecegi belirtilmistir.
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e Rusya bagkan1 Sergey Kriyenko, uluslararasi piyasalarda biiylik yanki uyandiran
bu kararin duyurulmasindan sonra diizenledigi basin toplantisinda alinan 6nlemlerin bir

devaliiasyon anlamina gelmedigini savunmustur.

e Kiriyenko, 6nlemlerin, mali politikalarda yeni bir yaklagimi ifade ettigini, ruble kuru
icin konulan bir dolar 6-9,5 ruble koridorunun, ekonomik politikalarda daha esnek

olunmasi firsat1 saglayacagini” belirtmistir.

e Kiriyenko, dis bor¢ ddemelerinde 90 giinlik moratoryumun da Rusya’nin mali
yiktmliliiklerini  yerine getiremedigi anlamma gelmedigini  belirterek  hicbir

yukiimliiglimiizden kagmiyoruz demistir.

Bu gelismeler sonrasinda iilkede bulunan kisa vadeli yabanci sermaye iilke disina
kagmaya baslamistir. Borsada islem hacmi ¢ok diistik diizeylere kadar inerken bir yandan
da Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinde ciddi azaliglar goriilmeye baslanmistir.
Nitekim 7 Agustos’ta 15,1 milyar dolar olan Merkez Bankasi Uluslararasi rezervleri 23
Agustos tarihine gelindiginde 13,4 milyar dolar kadar gerilemistir. Bu mevcut
rezervlerinde biiyiik bir kismi altin olup, doviz cinsinden kullanilabilir kismi sadece 6

milyar dolar civarindadir.

Gelinen nokta itibariyle Rusya Merkez Bankasi 3 Eyliil’de yapmis oldugu yeni bir
aciklama ile rublenin degerini belli bir koridorda tutmay1 hedefleyen 17 Agustos kararini
terk ettigini ve rubleyi dalgalanmaya biraktigini agiklamak zorunda kalmistir. Bu kararin
alimmasinda Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimekte olmasi rol oynamistir. Nitekim
28 Agustos itibariyle s6z konusu rezervler (altin ve doviz) 12,7 milyar dolara kadar
diismiis durumdadir. Merkez Bankasi 3 Eyliil itibariyle resmi kuru 1$=12,81 olarak
aciklamis ancak serbest piyasada ve bankalar arasi islemlerde kur 18 rubleye kadar
yiikselmistir. Ayrica baskan vekili Viktor Cernomirdin son olarak yaptig1 agiklamada;
vadesi gelen hazine bonolarmi ancak IMF’den gelecek olan kredi dilimi sonrasi
Odeyebileceklerini, bunun da yeni hiikiimetin resmen goreve gelmesi sonrasinda
olabilecegini, kamu ¢alisanlarina iicretlerini 6deyebilmek icin karsiliksiz para basilacagini
ve 1999 yili basi itibariyle vergi konusunda radikal degisikler yapilacagini belirtmistir
( MALKOC, 1998, s.7).
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Rusya’da yasanan tiim bu gelismelerin ( kriz siirecinin), NATO’nun genisleme

siirecinin ve eski COMECON bolgesindeki bazi iilkeleri (ki Rusya tarihsel olarak bu

ilkeler iizerinde 6nemli haklar1 oldugunu iddia ediyordu) i¢ine alan daha biiyiik bir AB

olugmasinin, Rusya’y1 ekonomik agidan, siyasi agidan ve askeri agidan tarihindeki en zay1f

durumlardan birine diigiiren ekonomik krizle ayni zamana denk gelmesi ilging olarak

degerlendirilmektedir (BOCUTOGLU-CELIK, 2000, s.126).

435. Krizin Sonuclan ve Etkileri

1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin sonuglar1 ve ekonomi iizerindeki etkileri genel

olarak su sekilde 6zetlenebilir:

Krizin sonuglart ise genel olarak yiiksek enflasyon (1998 yili sonu enflasyonu
% 84,4), halkin satin alma giiciinde Onemli disiisler ve gelir dagiliminki
dengesizligin daha da artmasi, talepteki azalma ve isletme sermayelerini kaybeden
firmalarin iflaslar1 ile birlikte ekonomideki durgunluk, iiretimde diisis ve dis
ticarette gerileme, yabanci sermayenin Rusya’ya bakisinin olumsuz olarak

degismesi seklide belirtilir.

Rus ekonomisinde 1998 yil1 Agustos ayinda yasanan kriz etkileri, 1999 yili ikinci
ceyregine kadar siirdiirmistiir. Ancak gerek devaliiasyonun etkisi gerekse
uluslararas1 piyasalarda artan petrol ve metal fiyatlar1 etkisiyle ekonomide bir
iyilesme goriilmiistiir. Ihracattaki artis Rusya’nin doviz rezervlerinde atisi

beraberinde getirmis ve Rubleyi kuvvetlendirmistir.

Sanayi iiretiminde goriilen artis nedeniyle GSYIH 1999 yilinda % 3,2 oraninda
bliylimiistiir. Sanayi liretiminde goriilen artisin nedeni ise devaliiasyonu miiteakiben
ithal mallarin pahali hale gelmesi neticesinde yerel tiretimdeki artis ve ithal ikamesi
etkisidir. ithal ikamesi, tiiketim mallar1 ithalatmin azalmasi yoluyla enflasyonun
doviz kuruna baghiligini da diistirmektedir. Bu durum ise enflasyonun yiikselmesini

engellemektedir.
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e 2000 yilinda GSYIH yillik bazda % 9 oraninda artnustir. Bu artis oran1 30 yilin en
iyi performansidir. Ancak 2001 yilinda GSYIH biiyiime hizinda bir diisiis olmus ve
bliylime hizi % 5 olarak gergeklesmistir. S0z konusu iyilesme i¢ talepteki ve
endiistriyel iiretimdeki artistan kaynaklanmaktadir. 2002 yilinin ilk alt1 ayinda ise
GSYIH artis oran1 % 3,8 olarak ger¢eklesmistir.

e Rusya ile ticari ortaklar1 arasinda enflasyon farkliligi, Ruble’nin deger kazanmasina
sebep olmustur. Ancak 2000 yilinda ruble 1998 krizi oncesi seviyesinin % 38
oraninda daha asag1 seviyede bulunmaktadir. Mali politikalarda da basar1 saglanmis
olup vergi gelirlerinde artis harcamada kisint1 saglanmistir. Yiiksek petrol fiyatlari
ve isletmelerin karliligi vergi artisint da beraberinde getirmistir. 1999 yilinda
GSYiH’nin % 1,5’i olan Federal biitce acig1 2000 yil1 sonunda % 2,5 oraninda

fazla vermistir.

e ithalat sabit kalirken, ihracat deger olarak yiikselmektedir. 2000 y1l1 sonunda ticaret
fazlas1 60,7 milyar $ olmustur. Bu da GSYIH nin % 24’iine tekabiil etmektedir
(www.rutid.org,03.01.2006, s.2).

Sosyalist bir ekonomi diizeninden kapitalist bir piyasa sistemine gecis siireci
yasayan Rusya ekonomisi bu krizle birlikte, sanayi ve tarim iirlinlerinin ¢dkiis i¢inde
oldugu, yurti¢inde yatirim yerine sermayenin yurt digina kagirildigi, kamu hizmetlerinin en
alt diizeye indigi, toplumun ¢ogunlugu agisindan yasam standardinin siirekli geriledigi ve
yoksulluklarin hayatin her anina girdigi bir ekonomi haline gelmistir (YILDIRIM, 2003,
s.3). Rusya’da kriz ve sonrasi doneme ait bazi ekonomik gdstergeler tablo 45°te

gosterilmistir.
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Tablo: 45

Rusya’ da Kriz Sonras1 Donemde Temel Ekonomik Gostergeler

il Gsyin= Kisi Biiyiime |Enflasyon |fhracat ithalat
(Milyar |Basmna | Orani (%) | Oram (%) (Milyar (Milyar
Dolar) . Dolar) Dolar)
Gelir
(Dolar)
1998 283 1.927 -4.9 84,4 74,4 58,0
1999 194 1.323 5,4 36,5 75,6 39,5
2000 260 1.783 9,0 20,1 105,0 449
2001 310 2.152 5,0 18,6 101,6 53,8
2002 347 2.420 4.3 15,1 106,3 60,9
2003 433 2.997 6,9 12,0 134,4 74,8
2004 463* 3.206* 7,1 11,7 183,5 96,3
2005 7,3 5,2 72,7 34,1
(May1s’05) | (Haziran’05) | (Haziran’05) | (Haziran’05)

Kaynak: DTM, 2005, s.2
*Hesaplanan Kaynak: Rusya Merkez Bankasi

Rusya’da kriz baslangi¢ yili olan 1998’e¢ ait bazi1 ekonomik gdostergeler dikkate
alindiginda krizin yarattig1 etki daha rahat anlagilmaktadir. Ornegin, 1997 yili itibariyle
% 14,7 olan yillik enflasyon orani takip eden ilk yil i¢cin % 84,4 ve ikinci yil igin ise
% 36,5 olarak gergeklesmistir. Benzer bir durum ihracat rakamlari i¢inde s6z konusudur.
Kriz 6ncesi donemde 88,7 milyar dolar olan ihraca gelirleri 1998’de 74,4 ve takip eden

yilda 75,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

44. Brezilya Finansal Krizi

441. Brezilya ekonomisine Genel Bir Bakis

Diinya GSYIH siralamasinda on birinci, Latin Amerika’da ise ikinci sirada olan
Brezilya diinya ticareti i¢inde yadsimamayacak bir paya sahiptir (SAVAS, 2003, s.17).

Milli gelirin yaklasik % 9 tarim, % 33’1 sanayi, % 58’1 hizmetlerden olusmaktadir (DTM,
2003, s.2) ve bu sektorde rekabet giicli oldukca yiiksektir (SAVAS, 2003, s.17).
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Yaklasik 17 milyon niifuslu tilkede 2003 yil1 itibariyle issizlik orant % 11°dir (DTM,
2004g, s.1). Cok ¢esitli iiretim kapasitesine ve etkin i¢ piyasaya sahip olmasinin yani sira
dogrudan yatirrmlar1 da ¢ekmektedir. Oyle ki imalat sanayi iiretiminin % 30’u yabanci
sermayeye aittir. Istikrarli bir mali yapist vardir. 8,5 milyon kilometrekarelik

yiizol¢limiiyle dogal kaynak bakimindan zengindir ( SAVAS, 2003, s.17).

Bu olumlu gostergelerin disinda siiregelen cari islemler aci81, yiiksek bor¢luluk orani,
kamu agiklari, 6zellestirme ve deregiilasyon konularindaki yetersizlik ise zayif yonleridir.
Ulkenin son 20 y1l igerisinde uzun siireli istikrar programini devreye sokamamis ve bircok

ulusal para degisikligi yapmustir.

Yillar boyunca siiren yavas biiylime, yiiksek enflasyon ve verimsiz kamu sektorii
nedeniyle yeni programlar yiiriirliige koyulmustur. Bu programlar tarihleri itibariyle, Subat
1986’da Cruzado Plani,Mayis 1987°de Bresser Plani, Nisan 1988’de  Gradualist
Plan1,0cak 1989°da Summer Plani,Mart 1990°da Collar Plani,Temmuz 1994’de Real
Plan1’dir (SAVAS, 2003, s.7).

1990’1 yillarda Brezilya ekonomisi disa kapali, yiiksek enflasyonlu, krizlere karsi
hassas olan yapisindan, fiyat istikrar1 oldugu, liberal ve daha iyi yonetilen bir yapiya
bilirlinmiistiir. Ancak Brezilya’nin makroekonomik istikrar1  hedefleyen, devlet
planlamasinin yerini 6zel sektoriin girisimciligine biraktig1 bu doniisiim siirecinin bilylime
rakamlar1 gdz oniinde tutuldugunda basarili oldugunun sdylenmesi zordur (DINCER,

2003, 5.49).

Brezilya 2000’1i yillardaki avantajlarin1 elde etmeden 6nce birinci petrol krizine kadar
uzanan inisli ¢ikish bir grafik izlemistir. Oyle ki Brezilyanin uluslararasi rezervleri
incelediginde yasadigi para krizlerinin bu rezervlerdeki dalgalamalarla es zamanli oldugu
goriilmektedir. 1971-1976 1. Petrol Krizi, 1977-1983 2. Petrol Krizi, 80-83 Mexican Borg
Krizi, 1983-1987 Cruzado Plani, 1988-1993 Collar Plan1 ve 1995 sonrasi Meksika krizi
olmak iizere farklilik gdsteren bes donemden s6z edilebilir (ANDRADE-DIVINO, 1997,
s.3). 1980-1999 déneminde Brezilya’da yasanan baslica ekonomik gelismeler tablo 46’da

ifade edilmistir.
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Tablo:46

1980 Sonrasi Brezilya’da Yasanan Bashca Ekonomik Gelismeler

1980 Ithalat vergisi yiiriirliige girdi.

1984 Banka borglar1 yeniden yapilandirma anlagmasi yapildi.

1984/05 | Doviz iizerinde kapsamli kontroller igeren sistem yiirtirlitkten kaldirildi.

1986 Fiyat ve iicretler iizerinde kontroller getiren Cruzado Plan1 uygulanmaya
baslandi.

1986/07 | Banka borglar1 yeniden yapilandirma anlagmasi yapildi.

1986/09 | Sabit nominal kur sisteminden vazgecildi.

1989/03 | Brady Plam yiirtirliige girdi.

1990/03 | Ulusal para birimini degistiren ve borsa islemleri iizerinde agir vergiler
getiren Collar Plan1 uygulamaya kondu.

1991/01 | Ulusal para % 16’lik devaliiasyona ugrada.

1991/05 | Di1s yatirnm kanununda degisiklik yapildi.

1991/11 | Ozellestirme Plan1 basladi.

1991/12 | Mali Reform Paketi onaylandi.

1992/12 | Yeni vergi kanunu uygulamaya girdi.

1994/07 | Enflasyonu 6nleme planinin pargasi olarak yeni para birimi getirildi.

1995/05 | Real’de devaliiasyon gergeklesti. Bu tarihten itibaren ithalat kotalar1 ve
tarifeler iceren ekonomi politikalar1 uygulanmaya basladi. Ozellestirmeler
gergeklesti.

1997/07 | Real devaliie edildi.

1997/10 | Hong Kong borsasindaki ¢okiis, Brezilya borsasinda, Domino Etkisi yaratti.
Ulke parasmi korumak igin 5 milyar dolarlik rezerv harcandi.

1998/05 | Ulke parasinin dalgalanma band1 genisletildi.

1998/06 | Moody’s Brezilya tahvil ve parasinin derecelendirmesini istikrarlidan negatife
doniistiirdi.

1998/08 | Biitce agig1 kotiilesmeye basladi. Hiikiimet iiretimdeki diisiis ile ilgili bildiri
yayinladi.

1998/09 | Faizler ylikselmeye basladi.

1998/11 | 41,5 milyar dolarlik IMF acil yardim paketi gergeklesti.

1999/01 | Real Dalgalanmaya birakildi.% 41 deger kayb1 yasandi.

1999/03 | Real % 21 oraninda tekrar deger kazandi.

Kaynak:www.duke.edu/ charvey/Country_risk/chronology/brazil.htm,(11.10.2005)
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1. Petrol sokunu igeren birinci dénem Ekim 1977 ile Haziran 1980 arasinda
yasanmistir. Bu donemde dis ticaret hadlerinde bozulma, rezervlerin ciddi sekilde azalmasi
ve % 30 ‘a ulagsan bir devaliiasyon yasanmistir. Bu donemde ki asir1 fiyat artislari

1980’lerde ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmustur.

Ikinci 6nemli dénem incelendiginde ise Meksika nin moratoryum ilan edisinin Brezilya
ekonomisi lizerindeki etkileri goriilmektedir. Bu donem Nisan 1982’den Ocak 1983°e
kadardir. Ulke sermaye girisi Meksika’nin borg krizine girisiyle beraber bir anda
kesilmistir. Brezilya borlarini bir anda finanse etmek i¢in dis kaynak bulamamis, IMF’ nin
tiim sartlarina bel baglamak zorunda kalmistir. Sermaye ¢ikisin1 6nlemek amaciyla faizler
yiikselmis ama uluslararasi rezervler yeterli diizeye c¢ikarilamamistir. Rezervlerin
erimesinin ardindan hiikiimete olan giiven kaybolmus, kredibilitesini kaybetmis ve nihai

olarak % 30’luk biiyiik bir devaliiasyon yasanmustir.

Uciincii ulusal para krizi Agustos 1983 ile Subat 1987 arasinda gelismistir. Crzado
planinin yiiriirlige kondugu dénemde rezervlerin tiikkenisiyle beraber, doviz kurunun asiri
degerlenmesi s6z konusudur.

Dordiincli donem ise, ulusal para politikasinin yarida kesildigi 1992-1993 Coller de
Melo baskanliginda istikrar programinin yiiriitiildiigii donemdir. Sermaye hareketlerine
getirilen serbestlik neticesinde yogun sermaye girisi yasamistir. Doviz  kurunun
devaliiasyonu ve faiz hadlerindeki yiikselis programin diger karakteristik

ozelliklerindendir.

Besinci ana ulusal para dalgalanmasmin yasandig1 dénem ise, Real planmin 1k yilmi

ve 1994 yili Meksika para krizini igine alir (ANDRADE-DIVINO, 1997, ss.3-4).

442. 1980’li Yillarda Brezilya Ekonomisi

1980 yilina gelindiginde Brezilyanin, 1973 yilindaki dis borcu 6,2 milyar dolardan 58,4
milyar dolara yiikselmis, cari agik 1,7 milyar dolardan 12,8 milyar dolara yiikselmistir.
Brezilya 1980°1i yillara kotii giden 6demeler dengesi, siirekli yiikselen enflasyon ve zayif

makroekonomik temellerle girmistir (DINCER, 2003, 5.49).
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1980’11 yillarin baslarinda Brezilya’nin yatirimlart ve petrol ithalatini borglanarak
finanse etmesi iilkeyi bor¢ batagina siirtiklemistir. Bu donemle birlikte iilkenin yiiksek
biiyiime hizi sekteye ugramis yillik % 2‘lere kadar gerilemistir. Gelir dagiliminda diinya

siralamasinda en kotii iilkeler arasinda yer almistir (SAVAS, 2003, s.21).

1981-1983 doneminde GSMH’daki toplam diisiis % 6,3 olarak gerceklesmistir. Ancak
yapilan devaliiasyonla birlikte cari islemler 98,5 Milyon Dolar’lik kii¢iik bir acik vermistir.
Bununla birlikte diisiik biiylime, devaliiasyon ve ihracata verilen siibvansiyonlar kamu
biit¢esini altiist etmistir. 1970’lerin sonunda cari agiklari finanse etmek i¢in alinan kamuya
ait dis borglar ve bankalarin doviz yiikiimliiliikleri gibi etkenlerden dolay1r 1982 yilinda
yasanan dis kaynakli kriz kamu dengelerinin bozuk olmasindan dolay1 kamu maliyesinin
de cok ciddi boyutlarda bu krizden etkilenmesine neden olmustur. 1983 yilindaki
devaliiasyon kamu borcunun GSMH igindeki paymi 1982°deki % 29,5’lik orandan 1983
yilinda % 49,5’e, 1984 yilinda % 53,5’e ¢ikmasina neden olmustur (DINCER, 2003, 5.50).

1981-1994 yillar1 arasinda 1986 hari¢ olmak tizere yillik enflasyon orani %100’i
asmaktaydi. On yil igerinde degisen alt1 para reformuna ve yiiksek enflasyon oranlarina
ragmen vergi gelirlerinin diger Latin Amerika iilkelerine gore yiiksek olusu, iyi isleyen
finans sektorii ve sanayi sayesinde iilke ayakta kalmay1 basarabilmistir. Politikacilar kur
politikasinda rekabetci uygulamalar izlemisler ve 1994 ortalarina kadar dis ticaret fazlasi

yaratmay1 basarmiglardir (SAVAS, 2003, s.21).

443. 1990’h Yillarda Brezilya Ekonomisi

Color ve Real planlarinin uygulandigi bu donem reformist bir donem olarak da
adlandirilabilir (SAVAS, 2003, s.22). 1990’1 yillarin baglar1 devleti ekonomiye etkisinde
biiylik degiskenliklerin oldugu bir donemdir. Ticari liberalizasyon, Ozellestirme, fiyat
kontrollerinin sona ermesi, rekabeti koruyan yasalarin getirilmesi, yabanci yatirmalarin
oniindeki engellerin ¢ogunun kaldirilmasi gibi diizenlemeleri igeren reformlar
yapmistir. 1988 yilindan itibaren artan bu sekilde ulusal iireticiler {izerindeki koruma
kaldirilmaya baglanmistir. Ticari liberalizasyonun yaninda rekabet yasasi ve anti-trost
kurumunun giiclendirilmesiyle rekabet desteklenmistir. Ozellestirmede de biiyiik adimlar

atilmug, 1981 yilinda Ozelestirme Kurumunun kurulmasiyla 1990 yilina kadar 38 isletme
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satilmis, 18’1 eyaletlere devredilmis ve 10’u diger federal isletmelerle birlestirilmistir. 1990
yilinda Ulusal Ozellestirme Programinin kapsami genisletilerek biiyiik iiretim sirketleri de
programin i¢ine alinmistir. 1991-93 yillar1 arasinda ¢elik, petrokimya, giibre gibi alanlarda

calisan biiyiik fabrikalar 6zellestirilmistir (GRUBEN-KISER, 1999, s.13).

Ozellikle 1990-1994 yillar1 arasinda kamu bir biitiin olarak yapilandirilmis, yogun bir
Ozellestirme programi baslatilmis ve dis rekabeti arttirict dnlemler alinmistir. IMF ile
birikmis borg¢lar konusundaki moratoryum goriismeleri de bu donemde ger¢eklesmistir

( SAVAS, 2003, 5.22).

1980’11 hatta 1990’11 yilarin basinda Brezilya’nin enflasyon problemi yiiksek
rakamlarda seyrederek siireklilik arz etmistir. Brezilyali yetkililer yiiksek enflasyonlu
donem boyunca, etkin olmayan vergi sistemi, kamu agiklar1 karsiliksiz para basimi ve
enflasyon arasindaki baglantiya gerektigince 6dnem vermeyen politikalar izlemislerdir.
Politika yapicilar1 enflasyonu fiyatlarin dondurulmasiyla, endekslemenin kaldirilmasiyla,
doviz kurunun sabitlenmesiyle kaldirabileceklerini ummusturlar. Ancak siirdiiriilebilir
Kamu dengesi gozetlemeden olusturulan tim bu politikalar enflasyonla miicadele de
basarisizhign ugramustirlar (DINCER, 2003, s.52). Tablo 47°de verilerde de belirtilen ve
1981’lerden beri yasanan kronik enflasyon iilkeni belini bilikmiis iken 1993-1994
doneminde % 2700 diizeyine ¢ikan enflasyon orani ancak anti-enflasyonist programla

beraber takip eden yillarda bastirilabilmistir (SAVAS, 2003, s.22).

Tablo: 47
Brezilya’ da Baz1 Makroekonomik Gostergeler (1965-1997)
Biiyiime Enflasyon Cari Islemeler
/ GSYIH
1965-1979 5,9 30,0
1980-1993 0,3 423 -1,4
1993 2,3 2,149 0
1994 4,2 2,669 -0,3
1995 3,7 23 -2,5
1996 1,5 10 -3,2
1997 2,3 7 -4,0

Kaynak: SAVAS, 2003, s.23
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444, Real Plam

1994 yilinda Brezilya yukarida deginilen iligkileri dikkate alacagini iddia eden bir
ekonomik istikrar programi baslatmistir. Adini yeni tedaviile ¢ikan para olan Real’den alan
istikrar programi gegici olarak endekslenme iceriyordu. Ancak bu endekslenme enflasyon
veya kurdan ¢ok herhangi bir malin dolar fiyatindaki artisina bagliydi (DINCER, 2003,
$s.52-53).

Bu plan sonucunda biiyliime yavaslasa da 1993’lerde % 2000’lere ulasan enflasyon
1995’te % 20’lere ¢ekilebilmis, enflasyona gore ayarlanmus iicret artiglar1 saglanmis ve
yoksul sektorlere gelir transferi gergeklesmistir. Ancak diger yandan da dis ticaret,
yatirimlar, mali sektor, 6zellestirme, serbest piyasa ekonomisi kamu agiklar1 konusunda
yapisal reformlarin gergeklesmesi aciliyet tasimaktaydi. Tim bu gelismelerin 1s181inda
birbirleriyle i¢ ice ge¢mis ii¢ sorun ortaya cikmustir. Bunlar kur degerlenmesi, kamu
aciklar1 ve cari islemler agigidir. Bu sorunlar icin ¢ézlimler geri plana atilmis iken Asya ve
Rusya’da bas gosteren bunalim bir¢ok iilkeye sigramis ve Brezilya’da yara alan {ilkelerden

biri olmugtur (HORNBECK, 2000, s.2).

Plana gére ekonomik stabilizasyon ii¢ asamada gergeklesecektir (DINCER, 2003, s.53):

1. Hiikiimet kisa donem kamu biitgesini siirdiiriilebilir duruma getirecek

2. Para otoriteleri yeni fiyat indeksini yiiriirliige sokacaklar

3. Son olarak da yeni para birimi Real uygulamaya girecekti.

Ik asama olan kamu biitcesinin siirdiiriilebilir duruma getirilmesi amaciyla kamu

otoriteleri cari harcamalarin kesilmesi ve vergilerin artirilmasi yoluna gitmistir.

Real Planinda ikinci basamak Cruzerio Realin dolagimini takip ederken Yeni Real’in
hesap birimi olarak kullanilmaya baslanmasidir. Yeni Real’in degeri Brezilya’daki ¢esitli
enflasyon indekslerini temsil etmekteydi. Bu para biriminin uygulanmasi enflasyonun

diisiiriilmesi agisindan hayati 6nem tagimaktaydi ve ¢iinkii biitiin kontratlar bu para birimi
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tizerinden gerceklestirilecekti. Planin son basamagi ise Yeni Realin tam anlamiyla

Cruzerio Realinin yerine gegmesiydi (DINCER, 2003, s.53).

Real Planinin enflasyonu indirmedeki basarisi donem rakamlarina bakildiginda
(Tablo:47) acik¢a goriilmektedir. Ayni sekilde programin baglarindaki biiyiime oranlart da
olumlu olarak nitelendirilebilir.1980-1993 yillar1 arasinda ortalama biiyiime orani 1,3 iken

1994-1995 yillarinda ortalama biiylime % 4 olarak gerceklesmistir.

4441. Kur Degerlendirilmesi Sorunu

Dolara endekslenen ulusal para ve yiiksek enflasyon ihracatta rekabet giiclinii azaltmis,
ithracat sektoriinii zora sokmus ve ithalati cazip hale getirmistir. Bu nedenle dis ticaret
hesab1 agik vermis ve cari agik artmistir. Bu sirada enflasyon ve tablo 48°de belirtilen

yuksek miktardaki sermaye girisi ulusal paranin degerlenmesine sebep olmustur
(HORNBECK, 2000, s.3).

Tablo: 48
Brezilya’ ya Sermaye Girisleri: 1992-1994(Milyar $)
1993 1994

1 2 3 4 1 2
Toplam 4,958 6,627 8,544 12,538 10,450 10,857
Yatirimlar 1,562 2,667 4,585 7,114 6,841 6,473
Portfoylo 1,394 2,535 4,399 6,646 5,916 4,530
Direkt 168 135 186 388 659 1,305
Sabit - - - 80 266 638
Gelir

Kaynak: EMSEN, 2003, S.85

1995-1998 yillar1 arasinda iilkenin yeniden sagladigi giiven ve yiiksek faiz oranlari
sonunda iilkeye sermaye girisinin artmis oldugu (HORNBECK, 2000, s.3) tablo 49’daki

verilerden anlasilmaktadir.
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Tablo: 49

Brezilya’ da Sermaye Hareketleri, Dis Bor¢, Uluslararasi Rezervler (Milyon §)

Net Portfoy Net Direk Dis Borg Uluslar aras1

Yatirnmlari Yatirnmlar Rezervler
1993 6651 6170 145000 32210
1994 7280 8131 149000 38810
1995 2294 4663 159000 51840
1996 6040 15482 180000 60110
1997 5300 22234 199000 52170
1998 -1851 24042 243000 44560
1999 1360 31347 225910 36340
2000 2722 33103 216920 33010

Kaynak: DINCER, 2003, s.58

Ulke ‘de 1995 yilinda yaklasik 2,2 milyar dolar olan net portfoy yatirimlari giiven
ortaminin saglanmasi neticesinde 1996 ve 1997 yillarinda sirasiyla 6 ve 5 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

4442. Kamu Aciklar1 Sorunu

GSYIH’nin % 8’ine ulasan kamu agiklar1 beraberinde baz1 sorunlar yaratmaktaydi. Bu

sorunlar:

1) Yabanci sermayeyi ¢ekmek icin yurt i¢i faiz oranlar1 disariya gore yiiksek olmak

zorundaydi. Ancak bu durum ayni zamanda devlet i¢i maliyeti olacakti.

2) Yabanci sermayeye bagimlilik biiytik bir yiiktii ¢linkii;
-biiyiik miktardayda.
-kisa vadeliydi.

-dolara ve kisa donemli faiz hadlerine endeksliydi.

Yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi ¢ekse de, devlet borglarimi1 GSYIH’ye orani
Aralik 1995 ile Ocak 1999 arasinda yaklasik iki kat artmisti. Ocak 1999°da bu oran % 3’i
buldu (HORNBECK, 2000, s.4).
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Yiiksek faiz oranlarinin yarattigi zorluklar finansal sistem iizerinde kotii sonucglarin
dogmasina sebep olmustur. Bunun iizerine ulusal finans sistemini yeniden yapilandirmay1
ve gliglendirmeyi amaglayan PROER programi devreye sokulmustur. Bu program 6zellikle
tilkenin ili¢ Onemli bankasi, Bamerindus, Ekonomico ve Nocioanl adli bankalari

kuvvetlendirmek i¢in hayata gecirilmistir (DINCER, 2003, 5.56).

4443. Cari Islemler Ac1g1 Sorunu

Hiikiimet artan cari islemler agigin1 kapatmanin yolunu faiz oranlarini yiikselterek dis

sermayeyi ¢ekmekte goriiyordu.

2 Aralik 1998°de mali reformlarin gerceklestirilmesi ve Real’in devaliiasyonu artisiyla
Kasim’da diizenlenmis olan Niyet Mektubuna karsilik 41,5 milyar dolarlik yardim
gelmistir. Resesyon beklentileri kirilmustir. 1999°da % 1°lik biiytime, % 9 enflasyon ve
% 2,5 istthdam artis1 yasandi. Zira siki para politikalar1 beklenen enflasyon oranindan
yiiksek, yurt ici faiz oranlar1 gerektirir. Aksi halde yabanci para satin almak igin cari faiz
haddinde bor¢lanmaya razi olunur. Bu da devaliiasyon baskisi yaratir (HORNBECK, 2000,
s.4).

445. Asya ve Rusya Krizlerinin Brezilya Uzerine Etkileri

1997 yilimin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan Dogu Asya krizi sonucunda Real’e karsi
spekiilatif ataklar tekrar baglamistir. Merkez Bankasi ulusal paranin degerini korumak igin

30 milyar dolar rezervi feda etmistir (DINCER, 2003, s.57; SAVAS, 2003, s.25).

1998’in iiclincli c¢eyreginde, Rusya krizinin de etkisiyle ve piyasa oyuncularinin
Brezilya hakkindaki olumsuz algilamalariyla ulusal paraya karsi uluslararasi rezervleri
dikkate almayan spekiilatif ataklar olmustur. Bu spekiilatif ataklar neticesinde biitce
aciklarit GSYIH nin % 6,51 gecmis ve sanayi iiretimi ise yilin ilk yarisma gére % 1,5
diismiistiir. Asya ve Rusya krizleri Brezilya ekonomisini derinden etkilemistir. Brezilya
bono fiyatlarinda olduk¢a onemli diisiisler yasamistir. Bununla birlikte {ilkeye giren

portfoy yatirnmlar1 1996 yilindaki 6 milyar dolarlik rakamdan, 5,3 milyar dolara, 1998
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yilinda da 1,8 milyar dolarlik net ¢ikisa doniismiistiir. Bu ¢ikiglarin sebepleri arasinda
Brezilya ekonomisi hakkindaki beklentilerin terse donmesinin yaninda uluslararasi
yatirnmcilarin  Asya ve Rusya’daki zararlarimi azaltmaya c¢alismasi da yatmaktadir

(DINCER, 2003, 5.57; DTM, 2004h, s.2; SAVAS, 2003, s.25).

446. Finansal Kriz Siireci

Real plan1 uygulanmaya baglandiktan sonraki devaliiasyonun gerceklestigi 1999 yilina
kadar gegen siire zarfinda kamu borglarinda hizli bir artis gozlenmistir. 1994 yilinda
yaklagik % 30 iken 1999 yilinda yaklasik % 50’lik bir rakama ulagsmistir. Grafik 7’de
goriildiigi tizere 1998 yilinda kamu borcunda ani bir artis yasanmistir. Bunun nedeni 1997

Asya ve 1998 Rusya krizinden dolay1 artan faizlerdir (DINCER, 2003, 5.60).

Grafik :7
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Kaynak: DINCER,2003, s.60

Brezilya’da diisiik yurt i¢i tasarruf ve kamu borcu nedeniyle olusan diglama etkisi
nedeniyle yatirimlarin finanse edilmesi zorlasmistir. Ayrica bu dénemde bankacilik
sisteminde yaygin olan kisa vadeli kredi imkan sunma aligkanligi da 6zel yatirimlar

sekteye ugratmistir.
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Real Planinin uygulanmasindan 6nceki donemlerde dis ticaret fazlasina bagli olarak
cari islemler dengesinde fazlalar olusan iilke i¢in plan sonrast donemde ayni sey
sOylenememektedir. Tablo 50°de belirtilen ve plan sonrasi dénemde siirekli ve artarak
ilerleyen bir cari islemler agiginin ortaya ¢ikmasi, Brezilya gibi ulusal parasini yabanci
rezerv paraya baglayan ekonomiler i¢in ciddi bir para krizi sinyali olarak algilanmaktadir

(DINCER, 2003, ss.3-62; EMSEN, 2003, s5.81-86).

Tablo: 50
Brezilya’da 19994 — 1999 Arasinda Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)
Thracat | ithalat | Ticari Net Kar Hizmetler | Cari

Denge Faiz Transferi Denge
1994 | 43545 | 33105 10440 -6338 -2483 -14743 -1689
1995 | 46506 | 49664 -3158 -8158 -2590 -18594 -17972
1996 | 47747 | 53301 -5554 -8778 -2830 -20350 -23502
1997 | 52990 | 61347 -8357 -9483 -5443 -25866 -30791
1998 | 51120 | 57594 -6484 -11437 -6855 -28299 -33445
1999 | 48006 | 49212 -1206 -14876 -4115 -25825 -25396

Kaynak: DINCER, 2003, s.55

Brezilya ilk kriz sokunu Rusya krizinin olusturdugu panik ile 1998 yili Agustos ayini
takip eden ii¢ ayda 30 milyar dolara yakin sermaye kacisi ile yasamistir. Real’in dolara
endekslenmesi ve yliksek faizler nedeniyle ulusal paranin gergek degerini astigin
diisiinenler devaliiasyon beklentisi igine girmisti. Tiim bu olumsuz gelismelere ilave
olarak, Ocak ayiin ilk haftasinda Brezilya’nin 6nde gelen eyaletlerinde birinin federal
hiikiimete olan borcunu 6deyemeyecegini bildirmesi Real {izerindeki baskilar1 arttirmistir.

Bu baskilar karsisinda da Real 13 Ocak 1999 tarihinde %8,3 oraninda devaliie edilmistir.
Krizin gelisimini sdyle siralamak miimkiindiir (AKDIS, 2000, s.89):
13 Ocak 1999 Bir giinde 1 milyar dolara yakin paranin iilke disina ¢ikmasiyla derinlesen

kriz, MB Bagkanin istifasina yol agmis ve para birimi Real devaliie

edilmistir.
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15 Ocak 1999 Real serbest dalgalanmaya birakilmis, ilk etaptaki degeri % 9 oraninda

diigsmiistiir. San Paulo Borsasi’ndaki deger kaybi ise % 10’dur.

18 Ocak 1999 Brezilya yeni doviz politikasi belirlemis, ancak Realin serbest dalgalanmaya
devam edecegini ve para degerini belirleme islevini piyasalara birakildigini

belirtmistir.

19 Ocak 1999 MB bankalara verdigi kredilerin faiz oranin1 % 29°dan % 41’e ¢ikarmistir.

21 Ocak 1999 Hiikiimet emekli maaslar1 konusunda yeni bir diizenleme yapmis ve kabul

gormustur.

26 Ocak 1999 Uluslararasi kredi degerlendirme kurulusu Fitch IBCA, Brezilya’nin uzun
vadeli yabanci ve yerli para birimi notlarin1 alarm veren derecede negatif
seviyeye indirmistir. MB yatirimcilarin yurt disina ¢ikarmak istedigi dolar

miktarina siirlama getirmeyecegini agikladi.

29 Ocakl1999 MB faiz oranlarint % 35,5’ten % 37 ‘ye ylikseltmistir. Real 1.95 dolar
seviyesinden 2.18 dolara ¢ikmistir. Bu gelismelerden sora issizlik oranin

1983’ten sonraki en yiiksek diizeyi olan % 7,6’ya ¢iktig1 belirlenmistir.

1 Subat 1999 IMF 1.Baskan Yardimcisi Stanley Fisher Brezilya’ya gitmistir.

2 Subat 1999 Merkez Bankasi Bagkanligina George Soros’un adami olan Arminio Fraga

getirilmig, bu durum piyasalara yeni bir giiven saglamstir.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin meydana geldigi ve sonraki donemde Brezilya’da

bazi temel ekonomik gostergeler tablo 51°de gdsterilmistir.
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Tablo:51

Brezilya’da Temel Ekonomik Gostergeler

Yil GSYIiH Kisi Biiyiime | Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar $) | (Milyar $)
Gelir (%) (%)
&)
1995 704,1 4.534 4,2 66,0 465 49,7
1996 774,9 4.920 2,8 15,8 478 53,3
1997 804,1 5.038 3,2 6,9 532 59,8
1998 775,4 4.792 0,1 3,2 511 57,7
1999 556,9 3.402 0,8 4.9 480 49,2
2000 580,0 3.550 4.5 6,0 550 55,7
2001 509,0 2.957 1,4 7,4 582 55,6
2002 459,0 2.630 1,5 12,5 603 473
2003 493,0 2.789 1,2 9,3 731 48,3
2004 4945 2.758 3,1 7,6 954 53,4

Kaynak: DTM, 2004h, s.2
Erigim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/ASYA AVUST/Brezilya.doc (08.10.2005)

1998 yilinda sifira yakin bir biiylime orani sergileyen Brezilya 1999 yilinda biiyiimeye

geemis ve 2000 yilinda % 4’{in {lizerine ¢ikmustir. Belirtilen bu artis tablo 52°de sunulan

sektorel biiyiime oranlariyla yakindan ilgilidir.

Tablo:52

Brezilya Ekonomisinde Sektorsel Biiyiime Oranlar: (%)

SANAYI TARIM HIZMET
1994 6,7 5.4 1,8
1995 1,9 4,1 1,3
1996 33 3,1 2,3
1997 4,6 -0,8 2,5
1998  -1,0 1,9 0,9
1999 25 8,0 2,2
2000 4,9 3,0 3,7
2001  -0,58 5.1 2,5

Kaynak: DINCER,2003, 5.65
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Tablodan da anlagilacag: iizere biliylimeyi tetikleyici unsur 1998°de biiylimeye gecen
tarim ve 1999°da biiylimeye gecen hizmetler sektoriidiir. Sanayi sektorii ise 1999 yilinda
kiigiildiikten sonra 2000 yilinda biiylimeye gecmistir. 1999 yilinda yasanan
devaliiasyondan sonra Brezilya’nin beklenmedik ¢abuklukla kendini toparlamasinin
ardindaki en 6nemli sebep 1999 Mart-Agustos aylarinda faiz oranlarinin 20 puan diiserek
% 19,5’e gerilemesidir. Bu diisiis tiiketimi canlandirmis buna ek olarak 6zellestirmenin de

etkisiyle direk sermaye yatirini artmistir (DINCER, 2003, 5.64; DTM, 200h, s.2).

45. Arjantin Krizi

451. Kriz Oncesi Genel Ekonomik Durum

Bir Arjantinli kadar zengin, I. Diinya savasindan once Avrupa’da halkin ve
yatirimcilarin sik¢a kullandigi bir sozdii. Avrupa sermayesi i¢in ¢ok gozde bir yer olan
Arjantin ayn1 zamanda Avrupa’dan daha ¢ok is olanagi sagladigi icin gd¢menlerin de
gitmek istedikleri bir riiyalar iilkesiydi. Ticaretin merkezi olan Buenos Aires ayni
zamanda, Ingilizlerin insa ettigi demiryolu ag1 ile iilkenin bugday ve etin ihra¢ edildigi

biiyiik bir limand1 (CILOGLU, 2002, s.1).

Ancak Birinci Diinya Savasi ile birlikte tarimsal tirlinlerin fiyatlar1 diismeye basladi ve
dibe vurdu, bu durum Arjantin i¢in koti haberlerin baslangiciydi, ancak yapilan
devaliiasyonla ihracatta artis saglandi ve Arjantin’in yildiz1 1930’larda yeniden parlamaya
basladi. 1930’lu yillara gelindiginde iilke diinyanin en biiyiik et ihracat¢is1 durumuna
gelmis ve kisi basina milli geliri Fransa’yla ayni duruma ulasarak biiyiik bir ekonomik giic

halini almistir.

1940’11 yillara gelindiginde dis ticarette bir takim Onlemler alarak verimsiz sanayi
kollarinin yasamasini saglamis olan Arjantin, bu donemdeki kaotik rejim bunalimlartyla
birlikte uluslararasi ortamdan izolasyona ugrama siireci yasamis bu arada ekonomisi

gittikce bozulmustur.

1982 yilinda baslayan 2,5 ay siiren Falkland savasi, ardindan gelen Meksika nin
yasadigi bor¢ krizi tiim Latin Amerika tilkelerini etkiledigi gibi Arjantin’i de etkilemis,
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tilke ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Bu durum Arjantin’in uzun yillar
boyunca biitge aciklarin1 kapatmak i¢i para basma yoluna gitmesine ve hiperenflasyon
siirecini yasanmasina sebep olmustur (CILOGLU,2002, s.2). IMF (1994) verilerine gore
1970’lerin ikinci yarisindan itibaren enflasyon % 100’iin {izerinde seyretmis, 1984’te
% 688’¢ ulasmis ve 1998°’da % 4923 olarak tespit edildigi tablo 53’de de
goriilebilmektedir. Ayn1 zamanda siirekli olarak agik vermekte olan kamu kesimi de bu

enflasyonu olumsuz yonde etkilemis ve enflasyonda olumsuz etkilenmistir.

Tablo:53
Arjantin’de Enflasyon ve Kamu Ac¢iklar1 (1975 -1991)

Enflasyon Kamu Aqg *
1975 100 10,6
1976 550 7,2
1977 169,2 2,8
1978 171 3,2
1979 160 2,6
1980 101 3,6
1981 104 8,5
1982 165 7,8
1983 373,7 14,0
1984 688 55
1985 385,4 8,1
1986 81,9 4,1
1987 174,8 6,5
1988 387,7 7,0
1989 4923,6 21,8
1990 1343,9 33
1991 84 1,8

Kaynak: ONDER, 2002, ss. 15-16
Erigim:http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/AliSinaOnder.htm

(07.01.2006)
* Kamu agiklar verileri, cari yil kamu agiklarinin cari yil GSMH’sina

% 1’lik oranini belirtmektedir.
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Arjantin 1990’11 yillara gelindiginde ise kiiresel neo-liberal yapilanma siirecinin 6rnek
modellerinden biri olmustur. Ulke birgok gelisen piyasalardan farkli olarak, IMF’ nin
Onerilerine harfiyen uymak konusunda o6zel bir caba sarf etmistir. 1990’1 yillarin
baslarinda Carlos Menem’in bagkanligi doneminde radikal neo-liberal yeniden yapilanma
programi uygulanmaya koyulmustur. S6z konusu program sonucunda Arjantin uzun yillar
siiren istikrarsizlik ve durgunluk déneminden kurtulmay1 basarmis ve Ikinci Diinya Savasi
sonrast donemde ilk defa yiliksek ekonomik biiyiime oraniyla tanmigmistir. Ayrica 1980’li
yillarin sonralina dogru hiperenflasyon boyutlarina ulasan enflasyon oranlar1 kisa olarak
tanimlanabilecek bir siirede tek haneli seviyelere disiiriilmiistiir. Ne var ki Arjantin’de
uygulanan serbest piyasa temelli reformlarin biiylime iizerindeki etkisi kalic1 olmamustir.
Arjantin modeli 1990’larin sonunda hizin1 kaybetmistir. Biiylime siirecinin giderek hiz
kaybetmesi (hatta durgunluk) 2001 yilinda ciddi bir ¢Okiise doniismiis ve Arjantin
Mucizesi’nin sonunu igaret etmistir. Arjantin ekonomisi kaybettigi kredilibitesinden dolay1
uluslararasi finans piyasalarindan gerekli destegi ilgiyi bulamamis ve bir kez daha IMF ile

anlasmanin yolarin1 aramaya koyulmustur(DINCER, 2003, ss.67-68).

Calismanin bu bdliimiinde Arjantin’in 1985 yilinda uyguladigi ekonomik istikrar
programi Austral plana kisaca deginildikten sonra, 1991 yilinda uygulanmaya baslayan

Konvertibilite rejiminin sonunu getiren 2001 Krizi incelenecektir.

452. Arjantin Istikrar Programi Uygulamasi (1985)

Arjantin’de 1970-74 yillar1 arasinda sadece % 13-16 arasinda olan TUFE enflasyonu,
1975’ten sonra % 100’lerin altina diismeyerek, 1984’te % 600 gibi oldukg¢a yiiksek bir
ortaya ¢ikmis ve hipereflasyon ortamindaki ekonomide biitiin makro dengeler bozulmustur
(KALAYCI, 2003, s.70). 1985 6ncesi donemde yeterli dis kaynak bulunmadigindan biitge
acikli para basarak finanse edilmistir. O donemde Arjantin’de mali agiklar ile enflasyon
arasinda yakin iliski nedeniyle yasanan mali dongiiler, Arjantin ekonomisinin 6nemli
ozelligi haline gelmistir (DINCER, 2003, s.68). Bu nedenle enflasyonu hizla diisiirerek
makro dengeleri yeniden kurmak gerekiyordu. Sonugta Haziran 1985°te Alfonsin hiikiimeti

tarafindan Austral istikrar programi uygulamaya gecirildi (KALAYCI, 2003, s.70).
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1985 yilinda uygulamaya konulan Austral plani % 500’ler civarindaki enflasyonu
yenmek amaciyla IMF’ye verilen niyet mektubu sonucu {izerine anlagsmaya varilan bir
istikrar programidir ( YENTURK, 2002, s.52). Bu planda Heterodoks politikalar tek basina
degil Ortodoks politikalarla birlestirilerek uygulanmistir (DINCER, 2003, s.6).

Enflasyonu ve enflasyonist bekleyisleri sok stratejilerle yikmay1, ¢ipali kur politikasini,
ticret ve fiyatlarin dondurulmasini esas aldigi icin ¢ok yonlii 6zellikler tasiyan Austral

planinda su 6geler vardi (KALAYCI, 2003, s.70-71):

e Yiiksek glimriik ve servet vergileriyle gelirlerin arttirilmasi

e 1985’in Nisan-Haziran aylar1 arasinda Arjantin Pezosu’nun, ABD dolarina karsi

% 34 oraninda devaliie edilmesi.

e Yeni para birimi olarak Austral’in pezonun yerini almas1 (1 Austral=1000 pezo).
e Hiikiimetin biitge agiklarinin finansmani i¢in para basmayarak dis kredilere

bagvurmasi.

e Fiyatlarin 12 Haziran tarihinden Onceki diizeyde dondurulmasi ve isci
sendikalarinin asir1 tepkilerini hafifletmek i¢in iicretlerin plan uygulanmadan kisa bir siire

on % 23 oraninda arttirilmasi.

Austral plan1 ilk 7-8 aylik uygulama doneminde olduk¢a basarili olmustur. Aylik
enflasyon oran1 Haziran 1985’te % 30,5 iken Temmuz aymda % 6,2 ye, Ekim aymnda da
% 1,9’a diismiistiir (ESEN, 1989, s5.46).Veri gelirlerindeki hizli artis nedeniyle biitce agigi
onemli Olgiide azaltilmistir. Fakat biitce harcamalar1 programdan ¢ok fazla etkilenmemistir.
Mali iyilesmenin ardindaki en 6nemli etken enflasyonun hizla diismesinden kaynaklanan
ters Olivera-Tanzi etkisiyle reel vergi gelirlerinin hizla artmasidir. Ayrica KiT mal fiyatlari
ve ticaret vergileri arttirilmig, zorunlu tasarruf uygulamasi baslatilmistir. Fakat bu
onlemleri i¢inde sadece ticaret vergileri kalict 6nlem 6zelligi tagidigi igini bir siire sonra
tyilesmenin gegici oldugu ve uzun donemde devam ettirilemeyecegi anlasilmistir. Ayrica
fiyatlar nominal ¢ipa olarak donduruldugu ve KiT mal fiyatlar1 ¢ipanin bir parcasi oldugu

i¢in, KIT mal fiyatlarindaki artis kontrolleri ile ¢elismistir (DINCER, 2003, s.69).
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Nisan 1996 tarihinde iilke yoOneticileri bir ikilem ile kars1 karsiya kalmiglardi. Artik
fiyat dondurulmasindan vazgegilmesi giindeme gelmisti ve bu siire boyunca goreli fiyatlar
arasinda orta ¢ikan c¢arpikligin enflasyon {izerinde nasil bir etkisi olacagi da tam da
kestirilemiyordu. Ama enflasyon hafizasinin silinmesi i¢in daha uzun siireli fiyat
dondurulmasina gidilmesi de goreli fiyatlarda ortaya ¢ikan ¢arpikligi daha da arttiracakti.
Bu tartisma fiyatlarin dondurulmasinin kaldirilmasiyla sonuglandi ve Nisan 1986 ile Eyliil

1986 arasinda siirecek olan siiriinen kur (crawling peg) uygulamasina gecildi.

Biitiin bu olumsuz gelismelere gore Austral plan1 da iflas etmistir. Plan1 bagarisiz kilan
temel nedenler siki biitce disiplininin saglanmamasi, birikimli dis bor¢ servis
yiiklimliiliiklerinin artmasi, para arzinin gevsetilmesi sonucunda enflasyonist bekleyislerin
yeniden ivme kazanmasi ve IMF’nin ¢ok az mali destek vermesi olarak siralayabiliriz

(KALAYCI, 2003, 5.71).

Austral plant siiresince fiyatlarin dondurulmasiyla birlikte KKGB( kamu kesin
bor¢lanma geregi) diisiiriilebilmis, ancak kamu harcamalarinin kalic1 ve yapisal reformlara
bagli olarak disiiriilebilmesi ve gelirlerin arttirllmast mimkiin olmaymca fiyat
dondurulmasindan vazgecildiginde KKGB’nin milli gelire oran1 % 20’ye firlamistir. Diger
yandan, donem igerisinde Arjantin ekonomisinin en temel sorunlarindan olan
diisiik ihracat - diisiik tasarruf - yiiksek bor¢ denklemi ¢éziimlenememistir ve hatta fiyatlari
donduruldugu dénem boyunca bu sorunlar pekiserek ihracat ve tasarruf egilimi azalmistir

(YENITURK, 2002, s.53)

Agustos 1988’de Primavera plani ile ekonomide yeniden dengeler kurulmaya caligildi.
Bunun icin plana koktenci politikalar eklendi. Ornegin, esnek kur ve oynak parite
yontemlerine uygun olarak austral, énce % 10 devaliie edildi, ardindan ayhk % 4
devaliiasyon orani lizerinde isleme tabi tutuldu; bir 6nceki planla dondurulan kamusal

mallarin fiyatlar1 serbest birakilarak artirildi (KALAYCI, 2003, s.71).

453. Hiperenflasyon ve Bonex Plam (1989-1990)

Austral planimin basarisizlikla sonuglanmasindan hemen sonraki yillarda ekonomide

herhangi bir diizelme gézlemlenmemektedir. Ornegin 1989 yilinda KKBG / GSMH % 20,



266

toplam dis bor¢ / GSMH % 87 olarak kalmakta, 1989 yili % 5000 hiperenflasyon,
iretimde 57 daralma, anlamimi tiimiiyle yitirmis ulusal para biriyle sonuc¢lanmaktadir.
Uygulamaya koyulan ve kamu borglarinin vadesinin yayilmasin1 amaglayan Bonex planm

da ise yaramamis ve ekonomide derin bir ¢okiintii yasanmistir (YENITURK, 2002, 5.53).

1985-1991 yillar arasin1 kapsayan, genel adiyla Austral Plan donemi, 1991°in Nisan
ayida yiiriirlige giren ve enflasyonu diislirmeyi para kurulu (Currency Board)

uygulamasiyla son bulmustur (SAVAS, 2003, s.33).

454. Konvertibilite Plam (1991)

1990’lardan 6nceki on yil iginde ekonomik yonden yanlis yonetilmis olan Arjantin,
1990’11 yillarda hizli bir ¢ikis yaparak yeni diinya igerisinde dnemli ir yere sahip olmay1
basarmistir. Carlos Menem bagkanliginda, Domingo Cavallo’nun Maliye Bakanligi’nmi
yiriittigli donem gerek parasal ekonomi gerekse dis diinyayla olan iligkiler ve bu sayede
saglanan ekonomik avantajlar nedeniyle dinamik ve cesur bir donem olarak
nitelendirilmektedir (SAVAS, 2003, s.33). Arjantin’i bunalim ekonomisinden kurtarmay1

amaclayan reform plan1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindjir.

1990 yilinda yasanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklentilerini kirabilmek
ve yabanci sermayenin karsi karsiya oldugu riski azaltarak iilkeye dis kaynak girisini
saglamak i¢in bir fiyat ¢capasi uygulamasi, gerek IMF gerek Arjantin yoneticileri tarafindan
kacinilmaz olarak goriilmiistiir. Bu nedenle para kurulu ve déviz kurunun nominal ¢apa
olarak uygulanmast 1991 yilinda yiiriirliige giren Konvertibilite Plani’nin omurgasin

olusturmaktadir (YENITURK, 2002, 5.53).

S6z konusu plan cercevesinde hiikiimetlerin biitge agiklarini Merkez Bankasi yoluyla
finanse edebilme olanaklar1 basta ortadan kaldirilmigtir. Sabit doéviz kurunun
stirdliriilebilmesi i¢in para kurulu dolar rezervlerini belli bir diizeyde tutmakta ve
kontroliinde bulunan dolar miktarinda artis olmadan pezo arzini artirma yetkisine sahip
olmamaktadir. Bunun yaninda {icretlerde endekslenme yasaklanmuis, {icretlerin iiretkenlik

artisina paralel olarak artmasina karar verilmistir (DINCER, 2003, 5.71).
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Bu tiir déviz kuruna dayali istikrar politikalar1 dis kaynak girisi oldugu siirece ayakta
kalabildikleri i¢cin Konvertibilite Planinda yabanci sermaye ile yerli sermaye yatirimlari
arasindaki tiim ayrimlar kalkiyor ve tiim yabanci sermayenin yurt disina kar transferi
serbestlestirilerek yabanci sermaye girisi de tesvik ediliyordu. Ayrica plan sermaye
hareketlerin serbestlesmesi ve 6zellestirme konularinda radikal reformlar igermekteydi. Bu
kararlar sonunda da Arjantin 1991 yilinda hemen yiiksek sermaye girisine sahne oluyor ve
uluslararas1 kendi kuruluslar: tarafindan itibar1 geri iade ediliyordu (YENITURK, 2002,
s.54).

Ekonomi Bakan1 Domingo Cavallo tarafindan hazirlanan yeni istikrar paketinde katma
deger vergisinin yani sira su, posta ve demiryolu fiyatlarinin arttirilmasi gibi 6nlemlere de
yer verilmistir. Bu dénemde kamu finansal dengesi i¢in saglanan vergi gelirindeki artis
sayesinde basta IMF olmak iizere birgok uluslararasi kurumdan destek alabilmistir(

KALAYCI, 2003, s.72).

Konvertibilite Planinin kapsaminda yer alan 6zellestirme siireci sonunda 1991-1994
yillar arasinda toplam 14 milyar dolara yakin bir gelir saglanmig, bankalar, telefon
sirketleri, su, elektrik, demiryollari, havayollari, hava alanlari, posta servisi ve metro dahil
ozellestirilmistir. Ozellestirme gelirleri hiikiimetin genel makroekonomik politikalar:
cercevesinde kamu aciklarini ve diger 6demeler dengesine de katkida bulunmustur.
Gergeklestirilen 6zellestirmeler sonucunda grafik 8’de goriildiigl gibi issizlik oranlarinda
artiglar goriilmiistiir, ancak ekonomik biiytimeden dolay1 topluma ciddi huzursuzluklara yol

agmamistir (DINCER, 2003, 5.73).
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Grafik :8
Arjantin’de Issizlik (1989- 2002)
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Kaynak: DINCER, 2003, s.72

Cari donemdeki bir diger olumlu gelismede Toplam Dis Bor¢ / GSYIH orani ile
Dis Bor¢ / Doviz Gelirleri oraninin 6nemli 6l¢lide diisiise gegmesidir. Kamusal (i¢-dis)
borg stokunun GSYIH’ye oran1 189°da % 112,3 iken, 1990°da % 4’e, 1991-1992 yillarinda
% 65’lere diigmiistiir. Ayrica altin hari¢ uluslararasi rezervler 1990-1993 yillar1 arasinda
4,7 milyar dolardan yaklagik Iki katina (9 milyar dolar) yiikselmistir. Arjantin
ekonomisindeki bu reel iyilesme, dis ticaret kalemlerine de yansimistir; 6rnegin 1990°da
yaklagik 3,7 milyar dolar olan ithalat, 1991°de glimriikteki indirimler, ithalat
kisitlamalarinin azaltilmasi, doviz kurunun reel olarak deger kazanmasiyla yurt i¢i arz ve
talebin artmasi yliziinden yaklasik 8 milyar dolara ¢ikmistir. 1990°da 12,4 milyar dolar
olan ihracat miktari, 1991°de 12 milyar dolara gerilemis ancak 1992°de 12,7 milyar dolara

yiikselmistir (KALAYCI, 2003, s.72).

Arjantin’deki Konvertibilite Plani’nin en biiyiik basarisi fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Programin iki yilinda hiperenflasyon kontrol altina alinmis, sonraki yillarda enflasyon tek

haneli rakamlara inmis, hatta 1999-2001 yillar1 arasinda negatif degerlere
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ulasmistir (DINCER, 2003, s.4). Programin uygulamaya konuldugu yil % 84 olan TUFE
grafik 9°da goriildiigii gibi takip eden yillarda sirasiyla % 7,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik :9
Arjantin’de Tiiketici Fiyat Endeksi (1991- 2002)
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Kaynak: DINCER,2003, 5.75

Tiim bu olumlu gelismelerin aksine programin uygulandigi dénemde istenmeyen
gelismelerde olmustur. 1991°den 2001°e kadar gecen siirede Arjantin’in gelir dagiliminda
ciddi bir bozulma olmustur. Toplum i¢inde yer alan en zengin ve en yoksul uglarin toplam
gelirden aldiklar1 paylar karsilagtiran, En zengin % 10 / En yoksul % 10 oran1 gelir
dagiliminda ki kotiilesmeyi ¢arpict bicimde ortaya koymaktadir. Bu oran 1990°da 21,6
iken, izleyen yillarda siirekli olarak artmis ve 2001 ‘de 58,1’e ulastig1 tablo 54’ten de
anlagilmaktadir. Yani 2001 yilinda toplumun en zengin % 10’luk kesimi en yoksul

%10’luk kesiminin 58 kat1 gelir elde etmistir (KOYUNCU-SENSES, 2004, s.14).
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Tablo:54
Arjantin: gelir Dagilimi ve Yoksulluk Gostergeleri, 1990 — 2001

1990 1992 1994 1996 1998 1999 2000 2001
En Zengin % 10/ En 21,6 22,0 24,6 353 352 338 39,6 58,1
Yoksul % 10 Orani
Y oksulluk Orani (%) 40,4 23,0 21,3 30,8 29,5 31,0 33,1 37,1
Asirt Yoksulluk Oran1 11,3 4,7 4,5 8,7 7,8 8,6 93 12,6
(%0)
Kaynak: KOYUNCU-SENSES, 2004, s.14

Yoksulluk gdstergeleri incelendiginde ilk gbéze carpan nokta 1990-1992 yillar
arasinda yasanan iyilesmedir. Ancak bu iyilesme Arjantin hiikiimetinin yoksullugu
azaltmaya yonelik bir uygulamasimin sonucu degildir. 1989°da % 5000’lere yaklasan,
1990°da ise % 1344’e ulasan bir enflasyon oraninin Konvertibilite Planinin uygulamaya
konmastyla birlikte 1991°den itibaren hizla kontrol altina alinmis olmasinin dolayl bir
tiriiniidiir. 1994°ten sonra ise lilkede yoksulluk orani siirekli olarak artmig, 2001°de % 37,’e
ulagmistir. Ayn1 donemde asgari gida harcamalar1 esasina gore hesaplanan agir1 yoksulluk

orani da yaklagik ti¢ katina ¢ikmistir (KOYUNCU-SENSES, 2004, s.14).

Arjantin’de Konvertibilite Plan1 déneminde cari islemler bilancosu (CIiB) siirekli agik
vermistir. 1990°da 1,9’da olan CIB agi1g1, 1992°de 4,5 ve 1993’te 5,5 milyar dolar olarak
tahmin edilmistir. Arjantin ekonomisi 1994’te ise dis ticarette, 4,1 ve CiB’te 102 milyar
dolarlik rekor diizeyde agiklar vermistir (KALAYCI, 2003, 5.72).

Ozetle Arjantin’in 90’I1 yillar boyunca, neo-liberal ekonomistlerin gelismekte olan
iilkeler i¢in Onerdikleri istikrar politikalari1 uygulamalarina ornek teskil ediyordu.
Gergektende Arjantin tiim Latin Amerika {ilkelerinden daha fazla vergi reformu, daha fazla
mali reform, daha fazla ticari ve finansal serbestlesme ve uluslararasi sermayeye daha siki

bir eklemlenme igin en fazla gayret eden iilkeydi ( YENITURK, 2002, s.54).
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455. Arjantin Krizinin Nedenleri

Arjantin’in 2001 yilinda yasadigi ¢okiis, daha dnce yasadigi bir¢ok krizin bilesenidir.
Bu c¢okiisiin sagliklt bir ¢oziimlemesi i¢in Arjantin-IMF iliskileri dikkate alinmalidir.
1970’lerden bu yana Arjantin IMF’nin adeta deneme tahtasi haline gelmistir. Arjantin’in
Ozelikle 1985-1991 tarihleri arasinda dar yada genis kapsamli olarak uyguladigi 6, 1999-
2001 tarihleri arasinda ise 9 ayr1 istikrar programinda hep IMF vardir ( KALAYCI, 2003,
s.72).

Arjantin’de 2001 krizi oncesi donemde (6zellikle 1991-1994) sabit kur uygulamasi

ve yavag diisen enflasyona bagl olarak degerli reel doviz kuru=> rekabet giicii kaybi, dis
ticaret acig1 ve ylksek miktarda sermeye girisi= tiiketim arisi= hizmet ve ige doniik
sektorlerle yatirim ve biiyiime reel sektoriin rekabet giicii kaybinda artis seklinde

Ozetlenecek bir dongii olugturulmustur.

Bu dongii bir yandan devaliiasyon beklentisi ile yabanci sermayeyi kacirirken diger
yandan dig bor¢ servisinin yapilanmamasi olasiligini kuvvetlendirdigi i¢in ayni sonucu
kuvvetlendirmektedir. Di1s kaynak girisine siki siki bagli olan bu politikalar para kuru
uygulamasi ile de birlesince ekonomide bir daralma siireci kagilmaz olmustur

(YENITURK, 2002, 5.58).

Yine 2001 oncesi donemde Arjantin’de dis ticaret agig1 biiylidii ve dig borg servisi
olaganiistii arttr. Biiylime durdu, 1990’11 yillarda sabit kur rejimi ile beraber Arjantin’e
yatirim yapan yabanci yatirimetlar igin riskli bir siire¢ basladi. Ulke riski diger gelismekte
olan {ilkelere gore artt1i. Rezervler diistli, sermaye ¢ikislar1 hizlandi. Hiikiimete gelen para
kurulunun mimart olan Cavallo’nun para kurulu uygulamasini revize ederek siirdiirme
calismalar1 sonu¢ vermedi ve Arjantin’e bor¢ vermek i¢in yatirimcilarin talep ettikleri faiz
olaganiistii arttr. Ulke dis kaynak bulamaz ve borglarim &deyemez duruma diistii yani

ozetle iflas etti (YENITURK, 2002, s.58).

Ulkeyi bu denli zorda birakan ve kriz ortamina siiriikleyen faktorleri sdyle siralayabilir:
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o FEkonomik Durgunluk: Arjantin 1995°te yasadigt % 2,8 oranindaki
daralmayi, 1996-1998 doneminde ortalama % 6 pozitif biiylimeye doniistiirmeyi
basardi. Ancak son {i¢ yilin (1998-2001) negatif biiyiimesi yoksullagmay1 getirdi.
2001 yil1 kentsel igsizlik oran1 % 13’ten % 18’1 agmistir. Boratav’in belirttigi gibi
Arjantin’de “biiylime silireci hemen hemen yabanci sermaye girislerine terk
edilmistir ve biiylimenin nimetleri esas olarak finans kapital ve rantiyelere ve

varlikli katmanlara intikal etmistir” (KALAYCI, 2003, s.73).

e Dis borg¢lar: Hiikkiimet kamu borglarini yeniden yapilandirmada ve borglarin
O0denmesi i¢in gerekli kaynaklarin saglanmasinda basarisiz olmustur. Ayrica
federatif yapist olan Arjantin’de eyaletlerin kendi baslarina borglanmalar1 ve
hiikiimetin sosyal kamu kuruluslarinin borglarini {istlenmesi borglarin yilikselmesine
sebebiyet vermistir (CILOGLU, 2002, s.3). Arjantin’in 1999-2001 yillar1 arasinda

gerceklesen dis ticareti ve borglari tablo 55°te gosterilmistir.

Tablo:55
Arjantin’in Dis Ticareti ve Bor¢lari:1998 — 2001 (Milyon Dolar)
1998 1999 2000 2001
Cari Islemler -14,632 -14,128 -8,885 -6,992
Sermaye Hesabi 18,392 13,959 9,227 5,963
Ticaret Dengesi -4962 -2,174 1,165 5,689
Ihracat 26,442 23,333 26,409 27,105
Ithalat 31,404 25,507 25,244 21,416
Uluslararast Rezervler 26,660 26,351 25,308 19,373
Di1s Borglar 141,923 145,252 146,172 146,850

Kaynak: CILOGLU; 2002, s.3

Arjantin’de 1999 yilinda yaklasik 142 milyon dolar olan dis bor¢ hacmi yildan yila
artarak 2001 yilinda yaklasik 147 milyon dolara yiikselmistir.

Arjantin’in kredi notu belli bash derecelendirme kuruluslarina gore ¢okiisii ifade

eden en diisiik seviyede oldugu ise tablo 56’da belirtilmistir (CILOGLU, 2002, s.3).
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Tablo:56
Arjantin’in Kredi Notlar:

1998 1999 2000 2001
Moody’s  Ba3 Bl B2 Caa3 Arahk-01

S&P BB BB BB SD  Arahk-01
FitchIBCA, BB BB DDD DDD Arahk-01
Duff&Phelp

Kaynak: CILOGLU, 2002, s.3

Tablodan da goriilebilecegi ilizere Arjantin’e ait degerlendirme notu Ozellikle 2000

yilinda belirgin bir diislise baslamistir.

o Uluslararast Sermaye Hareketlerine Bagimlilik: Makroekonomik istikrar, genis
capli Ozellestirme, ayni zamanda sermaye ve ticaret hareketlerinin kapsamli bir bicimde
liberallesmesi yabanci sermaye girislerinin hizla artmasini saglamistir. Genis ¢apli sermaye
girisleri dogal olarak ekonomik biiylime siirecine olumlu bir katkida bulunmustur. Ancak
bliylimenin ekonominin rekabet gliciinii arttirmasindan dis kaynaklara bagli olarak
gerceklesmesi, IMF destekli neo-liberal reformlarin yarattig1 biiylime dinamiginin oldukg¢a
istikrarsiz ve kirilgan bir yapiya biiriinmesine yol agmistir. Bu ylizden olumlu gelismeler
yasanmasina ragmen  ekonomik  biiylimenin  kirilgan  bir yap1  {izerinde

gerceklestirilmesinden kaynaklanan bir kriz ortam dogmustur ( DINCER, 2003, 5.78).

e Para Kurulu Uygulamasi: Yillarca siiren kronik enflasyondan kurtulmak amaciyla
Nisan 1991 tarihinde Pezo’nun bir Amerikan dolarina esitlenmesiyle Para kurulu

(Currency Board) olusturulmustur.

Para kurulu uygulamasi Avrupa’nin somiirgelerine uygulatti§i unutulmus bir
sistemidir. Bu sistemde somiirgeler kendi paralarin1 basabilmekte ancak para kati bir
bicimde somiirgeci iilkenin parasinin degerine bagli kalmakta ve bunun denetimini
dovizlerden olusan rezervlere dayandiran yasa ile garanti altina alinmaktaydi. Merkez
bankasinin yerel banknotlarinin tiimiinii degistirebilecek kadar somiirgeci iilke banknotu

bulundurmasi gerekiyordu.
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Enflasyon 1989 yilinda % 5000 civarinda gerceklesmistir. Amaci enflasyonu diislirmek
olan Para Kurulu basarili olmus 1994 yilinda enflasyon % 4, 1995 yilinda ise % 2’ye

indirilmistir.

Para kurulunun bir diger yarari ise enflasyonun kontrol altina alinmasi ve doviz
kurunun istikrara kavusmasi olmustur. Bu sayede 1994 yilina gelindiginde Arjantin
diinyanin en biiyiik dogrudan yabanci sermaye ceken iilkesi olmustur (CILOGLU, 2002,
s.4).

Ancak konuya bagka bir perspektiften yaklasildiginda Konvertibilite planinin ilk
baslardaki avantajinin uzun vadede olusan dezavantajlar1 tarafindan dengelendigini
goriilmektedir. 1990’larin sonuna gelindiginde, para kurulu politikasindaki tiim esnekligin
kaybedilmesi pahasina gergeklestirildigini gormekteyiz. Para politikasindan esnekligin yok
olmast soncunda 1990’larin sonunda meydana gelen durgunluga kars1 yetkililer para arzi
yolun gidememislerdir. Ekonomideki biiyiime trendinin ve sermaye girislerinin zayifladigi
bir ortamda, Pezo-dolar paritesinin birebir olarak sabitlenmesi deflasyonist baskilar
arttirmigtir. Bu durumda para politikasinin reel ekonomiyi canlandiracak  bigimde

kullandirilamamas1 ciddi sorunlar1 da beraberinde getirmistir (DINCER, 2003, s.81).

Para Kurulu enflasyonu diisiirmekte basarili olsa da, yasanan krizde ¢ok 6nemli bir
yer tutmaktadir. Bu noktada Para Kurulu’nun sakincalari su sekilde belirtilebilir

(CILOGLU, 2002, s.4):

e IMF 2001 yilimin ikinci yarisindan sonra, Arjantin’den dalgali kur sistemine
gecmesini istemis, ancak Cavallo IMF’nin bu istegini reddetmistir. Para kurulunun

kaldirilmasi nedeniyle IMF Arjantin’e verilecek olan kredi dilimini vermemistir.

e Para kurulu ile birlikte dolara sabitlenen Peso asir1 degerlenmis, buna ek olarak
Brezilya ve Sili’nin daha zayif olan para birimleriyle birlikte Arjantin dis ticarette
rekabet giliclinii kaybetmistir. Diinya rekabet endeksinde 1998 yilinda 34.siradayken,
1999 yilinda 40. sirada ve bir y1l sonra 2000 yilinda 45.siraya diismiistiir.
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J Piyasanin dolarize olmasi, yliksek reel faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarindan

kaynaklanan ticaret hadlerindeki sapmalar, lilkeyi resesyona siiriiklemistir.

Geriye bakildiginda bu durumun krizin ortaya ¢ikmasina neden olan etkenlerden biri

oldugu soylenebilir.

o Digsal Sok: Arjantin digsal kosullarin olaganiistii bigimde tersine donmesi ile
blyiik zarar gordii. Arjantin yogun bi¢cimde kendi bdlgesindeki iilkelerle ticaret
yapmaktaydi ve onemli Ol¢lide sermaye girisine dayali bir biiylime modeline sahipti.
1997%yi izleyen yilda bu faktorleri her biri ¢okiisii hazirlayan unsurlar oldu. 1997-2000
yillar1 arasindaki déonemde ihra¢ mallari fiyatl yaklasik olarak % 15 oraninda diistii. Buna
ek olarak ana ticaret partnerleri (Avrupa, Brezilya, Sili) paralarinin degeri diistiigii igin,
Arjantin’i durumu daha da kotiilesti. Para kurulu uygulamasinda pezonun deger kati
bicimde dolarin degerine baglanmis oldugu i¢in, rekabet¢i devaliiasyonlarin etkilerin
hafifletmenin hic¢bir yolu yoktu. Hiikiimetin yapabilecegi sey sonraki vergi diisilislerine
ekonominin uyumunu saglayacak sekilde rezerv biriktirerek, ekonominin gelisme
donemlerinde tasarruf etmek ve bdylece pezonun asir1 degerli oldugu ortamda 6zel sektorii

desteklemek olabilirdi.

Dis krediler tedricen azaldi ve sermaye piyasalar1 Arjantin’deki krizin gecici bir
niteligine sahip olmadigina inanmaya basladi. 1997-1998 yillarinda GDP’nin % 6’sina
ulasan sermaye girisleri 2000 yilinda yar1 yartya azaldi ve 2001 yili boyunca tamamen
tersine dondii. 2000-2001 yillar1 arasi ¢ok uluslu kuruluslardan yapilan bor¢lanmalar
etkilerini kismen dis finansman sorununun etkilerini kismen hafifletti. Ozel sermaye
akimlarinin davranig bi¢cimi bir biitiin olarak daha da olumsuz hale geldiginde bile ¢ok
uluslu kuruluglarin  devreye girebilecegi goriildii. Cok uluslu kuruluslar Arjantin’e
yaptiklar1  yardimlar arttirmadigi siirece daraltict etki siirlip gidecektir, ciinkii, lilke

bor¢larin1 6deyemez duruma gelmistir MURPY-ARTANA-NAVAJAS, 2004, s.155).

e Ozellestirme politikalari: Stratejik konumdaki kurumsal isletmelerin alt yapisi
hazirlanmadan yanlis ve hizli bir sekilde Ozelestirilmesi sonucunda biiyiik miktarda

yabanci sermaye elde edildi. Ozellestirme gelirleri oncelikle dis borglarin ddenmesinde
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kullanildi. Ancak ekonomiyi canlandiracak yatirimlara doniistiiriilemedi. Teknolojik

yatirimlar ve verimlilik savsaklaninca issizlik artt1 (KALAYCI, 2003, s.73).

e IMF nin Diinya Bankas: Isbirligi ile Kredi Muslugunu Kapamasi : Krizden
once son 10 Mart 2000°de IMF ile 21,6 milyar dolarlik stand-by anlagmasi imzalayan
Arjantin yaklagik 11 milyar dolarlik krediye siki bir biitce uygulamasma  gecilmesi
uyaristyla aldi. Ancak bu uyariya uymayinca IMF 2000 yilinda vermesi gereken 1,3 milyar
dolarlik son kredi dilimine ¢ekinge koyarken, DB’de 1,1 milyar dolarlik krediyi dondurdu.
Toplam 2,4 milyar dolarhik dis kaynaklardan mahrum kalan Arjantin hiikiimeti
bankalardaki 6zel sigorta fonlarina yiikklendi. Bu beklenmedik gelismelerin ardindan
Arjantinliler bankalardaki tasarruflarini hiicum ederek paralarini glivenli yabanci iilkelere

transfer etmeye calistilar (KALAYCI, 2003, s.73).

o Trampa Ekonomisi: Arjantin’de krizin tahmininde iilke de 2001 ‘de yayginlik
kazanmaya baglayan takas kuliipleri bir gosterge olabilir. Satin alma giicii diisen insanlar
icin orta ¢aga 6zgii bir ekonomi bi¢imi olan trampa (takas) ilging bir ¢6zliim yolu olmustur.
Geg¢im derdinde olan Arjantinliler’in kuru gida maddelerinden dayanikli ev esyalarina
kadar pek ¢ok mali trampa konusuydu. Newyork Times’in  haberine gore Arjantin de
toplam 24 kentin 20’sinde yaklagik 450 tane takas kuliibii agilmis ve sadece 2000 yilinda
400 milyon dolarlik takas yapilmis olup buralarda niifusu % 5’inin aktif olarak aligveris
yaptigi ve giinliik cironun 7 milyon dolar1 buldugu tahmin edilmistir. Durgunlugun
devami halinde takas islemlerinde % 80’lik bir artisin beklendigi belirtilmistir. Trampa
ekonomisini bir geregi olarak parasal bir olay olan fiyatlar degil mali malla degisimine

olanak veren deger mekanizmasi iglemistir (KALAYCI, 2003, ss.73-74).

o Politik Sorunlar: 1999 yilinin sonunda goreve baslayan koalisyon hiikiimeti son
derece kararsiz davranarak krize karsi tavir gelistirmede ge¢ kaldi. 2001 yilina gelindiginde
hiikiimetin banka rezervlerine el koymasi bankalar1 daha gii¢siiz duruma getirdi. Para
sisteminin esnekligini arttirmak amacina yonelik pezo Euroyu da igeren bir sepete
baglanarak ddviz kuru rejimi degistirildi. Merkezi hiikiimet ve eyalet hiikiimetleri para
benzerlerini ihra¢ etmeye devam ettigi i¢in biitge kisitlamalar1 gz ardi edilmis oldu ve
emeklilik fonlarina miidahale edildi. Krizi bu sekilde yanlis yonetilmesi kredibilite agigini

arttirdt  ve bu durum mevduat cekilislerini hizlandirdi ve biitiin bunlar mevduatlarin
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devlet eliyle dondurulmasina  borg¢larin geri 6denememesine ve devaliiasyona yol agti

(MURPHY-ARTANA-NAVAIJAS, 2004, ss.155-156).

o  Moratoryum: IMF’nin destegini kaybeden Arjantin’in borg¢larini gegici siire
O0deyemeyecegini sdylemesi teknik olarak moratoryum ilan etmesi uluslararasi piyasalar
tarafindan beklenen bir gelisme olarak karsilanmistir. Arjantin vermis oldugu bu kararla
uluslararas1 sermaye piyasalarin da dislanmaya mahkiimdur. 1998 yilinda ekonomik krize
disen ve 40 milyar dolarlik borcunu erteleme karar1 alan Rusya’nin  diinya
ekonomisinde yaratmis oldugu etki goz Oner alimirsa 146 milyar dolarlik borcunu
erteleyen Arjantin’in ¢ok daha biliylik ve derin etki yaratmasi gerekiyordu. Ancak

moratoryumun etkisi siirlt kalmistir. Bu durumun nedenleri soyle belirtilebilir

Arjantin’e  kredi veren uluslararast bor¢ verenler 2001 yilinin son c¢eyregine
bakildiginda Arjantin’de bir moratoryum ilan edecegini tahmin etmekteydiler ve bu

sebepten yiiksek risk primiyle borg vermislerdir.

IMF’nin 18 Aralik 2001 tarihinde yaptig1 agiklama ile Arjantin’i moratoryuma gidecegi
sinyallerini vermistir. Bu ylizden IMF etkilenmesi muhtemel Latin Amerika iilkeleri ile

iliskilerini giilendirmistir (CILOGLU, 2002, ss..3-4).

Arjantin ‘de ekonomik krizi doguran nedenler bir anda ortaya ¢gikmamistir. Tablo 57°de
gosterilen kriz oncesi son dort yillik veriler bile krizin ¢oziimlenmesinde baglangic igin

dikkate alinabilir.
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Tablo:57
Arjantin: Temel Makroekonomik Gostergeler (1997 —2000)

1997 19998 1999 2000
Kisi Basia GSYIH (Bin Dolar) 8,214 8,280 7,747 7,640
GSYIH (Yillik Yiizde Degisim) 8,11 3,85  -3,40 -0,10
Devlet Harcamalar1 (GSYIH’de %) 12,06 12,50 13,74 13,50
Biitce Dengesi (GSYIH de %) -1,57  -1,40 -2,60 -2,50
Tiiketici Enflasyonu (Ortalamam Yiizde Degisim ) 0,50 0,89 -1,17  -0,94
Kamu Borcu (GSYIH de %) 34,52 37,58 43,03 43,70
Isgiicii Maliyeti (Saat Basina Dolar) 3,40 3,40 3,38 3,35
Issizlik (%) 13,85 11,80 13,03 14,30
Cari Islemler Dengesi / GSYIH 427 -488 -434 -320
Doviz Rezervi (Milyon Dolar) 22,320 24,752 26,252 25,147

Kaynak: KALAYCI, 2003, s.74

GSYIH’deki yillik reel degisim 1997°de % 8’de iken devlet harcamalarinin
GSYIH’deki payr % 12°den % 13,5, biitce dengesinin GSYIH’ye oram1 % 1,6’dan
% 2,5’¢ ve bu olgiitlere bagl olarak Kamu Borcu / GSYIH oraninda % 34,5’ten %
43,7‘ye yikselmistir. Tiiketici fiyatlart ise 1997-2000 yillar1 boyunca ylizde +1 ve -1
civarinda dalgalandirmistir. Bu arada ¢ok énemli bir makro ekonomik gosterge olan kayith
igsizlilik oran1 1997°de % 13,8’den negatif biiylimenin etkisiyle 2000°de % 14,3
cikarken kisi basina GSYIH’de ayni yillarda 8200°de 7600 dolara diismiistiir. Dort yil
siiresince siirekli acik veren cari islemler hesabiin GSYIH oran1 1997°de % -4,3’ten
2000’de % -3,2’ye gerilemis ve ayrica doviz rezervi bu yillar bazinda 22,3 milyar
dolarken inis ve ¢ikiglarla 2000 yilinda 25,2 milyar dolara yaklasmistir (KALAYCI, 2003,
ss.74-75).

456. Krizin Gelisim Siireci (Kronolojik Bir Inceleme)
Bir onceki baglikta belirtilen sebepler bir iilkenin krize girmesi i¢in her ne kadar gerekli

olsa da yeterli degildir. Ciinkii Arjantin’in durumunda olan hata daha kétii durumda olan

tilkeler bulunaktadir (CILOGLU, 2002, s.2).
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Arjantin’de krizin olusmasinda asil faktor IMF ile olan iligkilerdir. 2001 yilinin
ortalarina dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik, 6zellikle
Temmuz ayinda ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin’in kredi notlarini
diisiirmesiyle agikca ortaya cikmustir. Ozellikle Arjantin’de 6nemli aktifleri bulunan
Ispanyol bankalarmin piyasalardan cekilmeye baslamalariyla birlikte iyice artan
giivensizlik ortaminda iilkeden hizli bir sekilde kaynak ¢ikisi yasanmaya baslanmis ve
zamanin ekonomi bakani Cavallo bu durumun 6niine ge¢cmek i¢in IMF ile tekrar anlagma
yapmak zorunda kalmistir. Ancak IMF Arjantin’den para kurulu uygulamasina son
vermesini ve ayni Tirkiye’de oldugu gibi dalgali kur rejimine ge¢mesini istemistir.
Cavallo IMF’nin bu isteginin kabul etmeyince IMF verilmesi gereken 1,3 milyar dolarlik
kredi dilimini dondurmustur. Bu durum iilkeden kaynak c¢ikisin1 hizlandirmistir

(CILOGLU, 2002, s.2).

Bu geligsmeler lizerine Arjantin hiikiimeti bankacilik ve doviz kuru iglemleri {izerine gok
genis kontroller uygulamaya bagladi ve bodylece agik sermaye piyasasi ve para kurulu
rejiminin sabit kuru ortadan kalkmis oldu. Bankalardan haftalik olarak en ¢ok 250 dolar
cekimi seyahat ve yurt disi transferlerinde doviz kisitlamalar1 bankalarin ayricalikli

Odiin¢lerinin yasaklanmasi bu kararla ortaya ¢ikti.

Bu dehset verici tedbirler mevduat cekislerine dyle bir ivme kazandirdiki neredeyse
biitiin bankacilik sistemi ¢okme tehlikesiyle karsi karsiya kaldi. Toplam ¢ekmeler 2001
yilt boyunca % 21 civarinda bir azalisa tekabiil etmektedir. Biiylik mevduat kayiplari
2001 Aralik ayinda Merkez Bankasinin rezervlerinde yar1 yariya azaltarak 15 milyar dolara
distirmistiir. Bu miktar 6zel sektoriin bankacilik sistemindeki mevduatini dortte birine
karsilik gelmektedir. Biitiin bunlar GSYIH’in 2001°de % 4 azalmasina neden olmustur
(TOPRAK, 2004, ss.129-130).

Kriz 6ncesi donemde Arjantin’in stratejisi basit fikir iizerine kuruluydu. Egemenlik
riskini azaltmak zengin iilkelerin gelir seviyelerine ulagsmada en kesin ve emin ¢6ziim yolu
olarak goriiliiyordu. Egemenlik riski bir hiikiimetin 6deme giicii olmasina ragmen dis borg
yiikimliiliiklerini 6demeye niyetli olmamasini ifade etmektedir. Bu durumda yatirimcilar
paralarinin ugup gitmeyeceginden emin olurlarsa sermaye zengin iilkelerden sermayenin

kit ve dolayisiyla getirin yiiksek oldugu yoksu iilkelere dogru akar. Bu siirecte farkl
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tilkelerdeki gelirler esitlenme egilimine girer. Ama gercek yasamda sermaye tam tersi

yonde hareket etmektedir (RODRIK, 2002, s 6).

Arjantin’de 2001 yilinda yasanan kriz siirecine iligkin gelismeler kronolojik olarak
sOyle ifade edilmektedir:
e | Ocak-31 Ocak 2001 tarihlerinde Arjantin’in ticaret hacmi 1 aylik sere i¢inde

% 28 oraninda artma egilimi gdsterdi.

e 19 Subatta ise; 2001 yilinin ilk ekonomik krizi Tiirkiye’de yasandi. Tiirkiye’de
yasanan ekonomik kriz biitiin gelismekte olan iilkelere kendinize gelmezseniz durumunuz

bdyle olur seklinde bir uyart niteligi tasiyordu.

e Mart 2001 ‘de Arjantin’de ekonomiden sorumlu bakan Machinea’nin istifa

etmesi ililke ekonomisi i¢in tehlike alarmi veriyordu.

e Baskan De La Rua 3 Mart 2001°de kabinede bulunan tiim bakanlarin istifa

etmelerini istiyor ve kabinede revizyona gidilmesinin gerekli oldugunun altini ¢iziyordu.

e 4 Mart 2001°de liberal partiden Ricardo Lopez Murphy ekonomi ydnetiminin
basina getirildi. Bakan Murphy 1991 yilinda donemin ekonomiden sorumlu bakan
Domingo Cavallo tarafindan uygulamaya konulan ldolar = 1 pezo paritesinin devam
ettirilecegini ve ekonomide hedeflere ulagsmak i¢in IMF tavsiyelerinin dinlenecegini

acikladi.

e 5 Mart2001 ‘de Bounes Aires borsast %8,1 oraninda ylikselise gecti.

e 16 Mart 2001°de De La Rua hiikiimeti mali aciklarin kapatilmasina yonelik
yeni ekonomik plani kabinede bulunan tiim bakanlarin kabul etmemesine ragmen (sadece
lic bakan kabul etmisti) onaydan gecirdi. Plana gore kamu harcamalarinda 2001 y1il1 iginde
1,962 milyar, 2002 yili i¢inde ise 2,485 milyar dolar indirime gidilmesi ongoriilityordu
(ERBAS, 2002, s.27).
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e Mart 2001°de ekonomi bakani Jose Lou Machinea biiylime saglayamadigi i¢in
istifa etti. Yeni bakan siki mali pakete karsi c¢ikinca sadece iki hafta gorevde kaldi.

Domingo Cavallo yeniden secildi (SAVAS, 2003, s.32).

e 23 Mart tarihine gelindiginde Arjantin’de isler pek de planlandigi gibi
gitmiyordu. Arjantin uluslararasi risk degerlendirmesi yapan kuruluglar tarafindan riskli

tilkeler kategorisine alintyor ve kategoride temel 1000 puan sinirin1 astyordu.

e (Cok gegmeden 26-28 Mart tarihlerinde uluslar arast kredi degerlendirme
kuruluglar1 Standart & Poor’s ve Moodys Arjantin bonolarinin riskli kategoride

bulundugunu agikladilar.

e 20 Mart tarihine gelindiginde bakanlar kurulu ekonomiden sorumlu bakan
Cavallo’yu siiper yetkilerle donatarak kendisine kabineden gelebilecek baskilari ortadan

kaldirmaya calisti (ERBAS, 2002, s.27).

e Nisan ayinda ise ekonomi bakani1 Cavallo, yeni kongreye konvertibilite yasinda
degisiklik teklifini sundu. Bu teklif pezonun Avrupa para birimi olan Euro ile de birebir
olarak esitlenmesi ve pezonun Euro ve dolardan olusan bir sepete baglanmas1 yoniindeydi

(SAVAS, 2003, 5.32).

e 30 Haziranda senatonun c¢ikardigi yeni yasada zorunlu harcamalar disinda
hicbir harcamanin yapilamayacagi, yatirimlarin durdurulacagi, ticretlilerin gelirlerinden %
13 oraninda kesinti yapilacagi planlaniyordu. Ancak hazirlanan bu yasa daha 6nceden ilan
edilen % 2 yada % 1-1,5 oraninda biiylimenin hedeflendigini ortaya koyan program

taslagiyla uyusmuyordu.

e 21 Agustos’ta IMF baskan1 Horst Koehler Arjantin i¢in 6n goriilen yardimin
daha onceden agilanan miktara ek olarak diger uluslar arasi kuruluslarla birlikte 9 milyar
dolar civarinda arttirilabilecegin soyliiyor ve bunun gerceklesebilmesi i¢cin IMF Onerilerini

acikliyordu.
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e 16-17 Eylil tarihlerinde kredi derecelendirme kuruluslar1 Standart & Poor’s ve
Moody’s Arjantin’deki dis yatirnmcilarin bir kayba ugramasi halinde iilkenin artik dis
borglarin1 6demeyecek duruma gelebilecegini vurguluyorlardi (ERBAS, 2002, 5.28).

e Aralik ayinda hiikiimet, bankalardaki rezervlerin erimesini 6nlemek amaciyla
bankalardan haftalik olarak en fazla 250 dolar ¢ekilmesi yoniinde bir kisitlama getirdi

(TOPRAK, 2004, 5.129).

e IMF yetkilileri, bir aciklama yaparak daha once anlagmaya varilan 1.264
milyar dolar tutarindaki kredinin serbest birakilmayacagini bildirdiler. Bu gelismenin
ardindan Arjantinli yetkililer Washington’a giderek IMF’ye 6denmesi gereken kredinin

serbest birakilmas taleplerini ilettiler (ERBAS, 2002, s.28).

e 24 Aralikta hiikiimet Argentino (arg) adinda yeni bir ulusal para ¢ikarilacagin

duyurdu ( SAVAS, 2003, 5.32).

e 2001 yili sona erdiginde Arjantin’deki kimi ekonomik gostergelere iliskin ilk
veriler s0yle siralantyordu. Tiiketici fiyatlarinda yiizde 1,5 azalma; toptan esya ve {iretici
fiyatlarinda yiizde 5.6 azalma, endiistriyel faaliyetlerde yiizde 18,3 diisiis; insaat sektorii
faaliyetlerinde yiizde 36,3 diisiis; slipermarket satiglarinda yilizde 14,4; alis veris
merkezlerinin satiglarinda ise yiizde 35,2 disis; igsizlik oran1 Mayis ayinda
yluzde 16,4, Ekimde % 18,3; ithalatta Ocak-Ekim doneminde yiizde 14 daralma ve ayni
donem icraatinda % 3 artis; ulusal gelirde birinci ¢eyrekte yiizde 2.0, ikinci ¢eyrekte % 0,2,

ticlincii ceyrekte % 4,9 kiigiilme meydana gelmisti (KARA, 2002, ss.21-22).

e | Ocak 2002’de parlamento, Peonist Senator Eduardo Duhalde’yi iki yil i¢in
baskan secti (CILOGLU, 2002, s.2).

e Ocak 2002 ‘de yeni baskan Eduardo Duhalde konvertibilite rejimi olarak para
kurulunun terk edildigini ve iki kath bir kur sistemine ge¢ildigini ilan ediyordu. Buna gore
kamu sektorii ve daha ziyade dis ticaretle ilgili islemlerde 1 ABD 1.3 Arg’a esit olacakti.
Diger biitiin islemlerde ise dis piyasalardaki kurlar gegerli olacakti. Ihracat gelirleri ve

yabanci transferle ilgili Merkez Bankasi sinirlama ve izinleri devreye girdi. Haftalik para
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cekmeler 1110 dolara ( 1500 Arg) cikarildi. 2002 Subat basinda resmi kur ve piyasa
kurlar1 arasindaki ugurum uluslararast rezervler {izerindeki baskisindan ve doviz
kontrollerindeki kacaklardan dolay1, katli kur sistemi terk edildi ve 1 ABD dolar1 1,.8 Ag
olarak piyasada dalgalanmaya basladi (TOPRAK, 2002, s.130).

Arjantin’de kriz donemi ve sonrasinda yasanan gelismelere bagh olarak ortaya c¢ikan

temel ekonomik gostergeler tablo 58’de gosterilmistir.

Tablo:58

Arjantin’de Temel Ekonomik Gostergeler

Yil GSYIiH Kisi Biiyiime | Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar $) Basina Oram Oram (Milyar $) | (Milyar $)
Gelir (%) (%)
®
2001 268,6 6,940 -4,5 -1,5 26,5 19,1
2002 102,0 2,656 -10,9 41 25,7 8,1
2003 129,3 3,375 8,8 11 29,5 13,4
2004 151,6 3,887 9 7 34,4 22,3

Kaynak: DTM, 2005, s.2
Erigim: http://www:dtm.gov.tr/anl/raporlar/Amerika/Arjantin.doc (21.12.2005)

Tablo 58’den de goriilebilecedi lizerine Arjantin’de krizin ortaya ¢iktigi 2001 yilinda ve
takip eden ilk yilda temel ekonomik gdstergelerde ciddi boyutta kotiilesmeler meydana
gelmigtir. 2001 yilinda 6940 USD olan kisi basina gelirde krizin etkisiyle yaklasik % 42’lik
bir azalma olmus ve kisi basma gelir 2656 USD’ye gerilemistir. Yine ayni sekilde
ekonominin biiylimesi -% 10,9 olarak ger¢eklesmis, bagka bir degisle ekonomi %10,9
kiigiilmiistiir. Enflasyon oranindaki hissedilir artigla birlikte toplumun refah seviyesinin

belirgin bir sekilde azaldig1 anlasilabilmektedir.
457. Arjantin Krizinden Cikarilabilecek Sonuclar
Arjantin kriz ve krize giden siire¢te IMF nin uygulamis oldugu politikalar tilkemiz gibi

krizlerle bogusmakta olan veya krizlerden az hasarla etkilenmek isteyen iilkeler igin

Onemli noktalara isaret etmektedir:
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e Arjantin 6rneginden, ¢ikarillacak en Oonemli ders, reform siirecini kismi
alanlar yerine, biitiinciil bir yaklasimla degerlendirilmesinin anlasilmasidir.
Ulkeler hangi alani reforma etmiyorsa, orada sorunlar gikiyor, reforma edilen
diger alanlar1 da baltaliyor, hatta reforme edilen alanlarin diger alanlar igin

tehdit olarak algilanmasina yol agiyor (TOPRAK, 2004, s.135).

e Merkez bankasinin bagimsiz para politikasini siirdiirebilmesi son derece
onemlidir.Fakat bu bagimsizlik sadece kamu sektorii tarafindan saglanmamali,
uluslararas1 sermaye hareketlerine gore de desteklenmelidir. Ozellikle ddemeler
dengesinin cari islemler kalemlerinde gerekli dengelerin heniiz kurulamamis
oldugu ortamda atilan sinirsiz finansal serbesti adimi Merkez Bankasinin
uluslararasi finans piyasalarinin basit bir déviz biirosu haline doniistiirmekte ve
ulusal ekonomiyi yliksek reel faiz ve diisiik kur sarmalinda istikrarsizliga

suriiklemektedir.

e Ulusal paranin yabanci paralarla ikamesi- dolarizasyon ve devaliiasyon
beklentileri, 6zel sektor agisindan yogun bir risk kaynagi olusturmakta ve mali
piyasalarin  derinlesme silirecini  geciktirmektedir. Finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi sonucun da denetimsiz kalan 6zel sermayenin kisa déonemde
asir1 riskli yatirimlara yonelmeye terci ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasi’nin para otoritesini kullanabilmesinin 6nemi bir kere daha One

¢cikmaktadir.

e Ulusal mali piyasalar, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin

istikrarsizlik unsuru tasiyan spekiilatif saldirilarina karsin korunmalidir.

e Doviz kurunu sabitleme yontemiyle enflasyonu diisiirme énemli 6l¢iide risk
tasimaktadir. Her ne kadar bu islem istikrar programina giiven kazandiriyorsa da
i¢ kapasite ve ihracatta rekabet giicli arttirllmadan uygulanan bu islem uzun

vadede istikrarsizlik getirmektedir.
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e Biiyiik 6l¢iide dis borca bagli olan bu IMF modeli, reel ekonominin rekabet
diizeyinin yeterince arttirilamamasi ve yurtici kaynaklarin  yeterince
kullanilamamasi1 nedeniyle kusurludur. Bu model bor¢ tuzaginin iistiinden
gelebilecek bir ekonomik yapiy1 olusturmada yetersiz kalmakta, ve tilkeleri dis

soklara savunmasiz birakmaktadir.

e Ulkeler IMF’nin onerilerinin &tesinde ufuklarimi genisletebilmeli ve
arastirma-gelistirme i¢ rekabeti arttirict metotlar uygulamalidir; fakat bunun
kamu yatirimlarinin ertelendigi, mali kesintilerin ~ yasandig1r bir ortamda

yapilmasi zor goziikkmektedir.

e IMF programlar1 Arjantin Orneginde ve diger {ilkelere uyguladigi
programlarda oldugu gibi alinan Onlemlerin ne gibi sosyal sonuglar
dogurabilecegini pek dikkate almamaktadir. Ayrica Arjantin’de de gorildigi
gibi IMF Programlar1 dogrudan dis sermaye haklarini korumaya yonelik

olabilmektedir.

e Sonug olarak zengin tarihsel mirasina ragmen, siyasi iktidarsizlik ve uzun
stireli durgunluk sonucunda bir ¢ikmaza siirliklenmis olan Arjantin 10 yillik
donem icinde once enflasyon probleminden kurtulmus, fakat daha sonra daha
biiyiik sorunlarla bogusmak zorunda kalmistir. Bu sorunlar da IMF’nin biiyiik
rolii inkar edilmemekle birlikte Arjantin’in konumu, tarihsel gelisimi ve

nispeten yeni olan demokratik diizeni de etkilidir (BUIK, 2003, ss.5-6).

458.Arjantin ve IMF Etmeni (IMF Politikalarinin Krize Etkisi)

IMF, {iyesi olan 185 iilkeyi ta basindan beri; sanayilesmis ve sanayilesen, zengin ve
yoksul, giiclii ve zayif diye ikiye ayirmistir. Bu tiir ayirimlarin elbette bir nesnel yoni
vardir. Ornegin, IMF’de oy giiciinii belirleyen en fazla kotaya sahip olanlar, ABD ile bati
Avrupali tlkelerdir. Arjantin ise kotasi diisiik bir iilke olup, kotas1 kadar IMF’den kredi
talep edebilir.
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IMF, kurulus s6zlesmesine imza atmis iilkelerden agtig1 krediler karsisinda iki talepte
bulunur: birincisi, ulusal ekonomik politikalin yerine IMF’nin 6nerdi politikalar1 izlemek
ve Ozellikle 6demeler dengesinde istikrar saglamak, ikincisi ise, liberal-kapitalist ekonomi
sistemini kurumsallastirarak kalkinmay1 gerceklestirmek. Bu cer¢evede Diinya Bankasi

IMF’yi destekler ve tamamlar (KALAYCI, 2003, s.81).

Kriz doneminde Arjantin’in 6nerdigi politikalarin genel yapisini olusturan kur ¢apast
ve para kurulu uygulamasi ge¢mis on yilda pek c¢ok gelismekte olan iilkeye IMF
Tarafindan Onerilen ve enflasyon oraninin altinda kur uygulamasi diye genellestirilen

bir kur politikasinin en kat1 ve en tavizsiz versiyonudur (DINCER, 2003, s.88).

Programin 6nemli ayag1 ise, 6zelestirme hareketleridir. Bu uygulama neticesinde kamu
kesimi belediye hizmetlerinden dahi c¢ekilmis ve nitekim konsolide biitcenin milli gelir
icindeki pay1 programin ilk ii¢ yilinda % 7 civarinda kalmistir. Tiim bu olumlu etkilere
ragmen Ozellestirme hareketi pek ¢ok olumsuzlugu beraberinde getirmistir. Toplum i¢inde
igsizlik ve bu durumun da etkisiyle siddetli yoksulluk bas gostermistir. Ayrica 6zellestirilen
kamusal igletmelerin birgogunun stratejik konumda olmasi bu kurumlarin 6zellestirilmesi
gerekirimiydi sorusunu da beraberinde getirmektedir (DINCER, 2003, s.88; KALAYCI,
2003, s.73; KOYUNCU-SENSES, 2004, ss.14).

Programin {iglincli ayagi ise, yapisal reformlardir. Bu reformlar sayesinde Merkez
Bankas1 bagimsizligi saglanmis, dolar / pezo paritesinin degistirilmesi i¢in de kanun
degisikligi zorunlu kilmmistir. Ancak gozden kagirilmamasi gereken nokta yapilan
reformlarin kismi alanlar yerine biitiinciil bir yaklasimla yapilmasi1 gerektigidir. Cilinkii
tilke hangi alan1 reforme etmiyorsa o alanda sorunlar ¢ikiyor ve biitiin olan ekonomik ve
sosyal yapinin yara almasina neden oluyordu. iste IMF’in bu alandaki eksikligi de kendini
boylece gostermis oluyordu (BUIK, 2003, s.6; DINCER, 2003, s.9, TOPRAK, 2004,
s.135).

IMF’nin iiye tilkelerden gergeklestirmelerini bekledigi kosullar her zaman tam olarak
yerine getirilmiyor bosluklar kaliyordu. Bu iilkeler acisindan IMF’nin kosullarini yerine
getirmeyi giiclestiren pek cok etmen vardir. Genis bir perspektifte bakmak gerekirse, bu

etmenler, lilkenin ekonomik-siyasal ve toplumsal yapisindan, IMF recgetelerinin uzun ve
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zorlu bir siireci gerektirmesine kadar uzanmaktir. Brezilya, Meksika, Sili, Bulgaristan ve
bu ¢alismanin konusu olan Arjantin gibi IMF yoriingesine girmeyi tercih etmis yada etmek
zorunda kalmis olup da merkezde yer alan (ABD, Kanada, Japonya ve Avrupa Birligi)
iilkelere benzer kalkinabilmis higbir ¢evre iilkesi yoktur. Cevre {ilkelerin ulusal kalkinma
sorunlarinin IMF’i asan hantal biirokrasiye ve siyasal istikrarsizliga dayali bagka boyutlari
da vardir. Yeterli bliylime hakca para boliisiimii, para ve fiyat istikrari, dis 6demeler
dengesi gibi ekonomi politikasi amaglarina ulasamayan bir iilke, dogal olarak, Amerikan
kapitalizmi ekseninde kiiresellesen bu diinyada IMF’nin kapisini agindiracaktir. Ulusal
kaynaklarii ekonomik kullanmasini bilmeyen, iiretim yapamayan ya da liretimde elde
ettigi saglam geliri toplumsallastiramayan bir {ilkenin hiikiimetleri, siyasal yelpazeleri de
uygunsa, IMF’in sablon politikalarina teslim olacaklardir. Ancak uygulanan IMF
recetelerinin, ¢evre iilkelerin kalkinma c¢abalarint borg-borg kisir dongiisiine sikistirmast
ve siirdlriilebilir bir istikrar1 saglayamamasi, bu regetelere bagimli iilkelerde IMF’ nin

basarisini tartisilir hale getirmistir ( KALAYCI, 2003, s.82).

IMF disindaki arastirmacilarin, IMF’ye yonelttikleri elestirilerin genel olarak sabit kur
ve para kurulu uygulamasi iizerine oldugu anlasilmaktadir. Bu grubun disinda, IMF
politikalarinin tasarlanmasindan ve uygulamasindan sorumlu olan arastirmacilarin da
IMF’ye yonelttikleri birtakim elestiriler mevcuttur. Bu anlamda IMF politika iiretici ve

uygulamalarindan olan M.Mussa ve A.Krueger’in goriiglerine deginilecektir.

Mussa’ya (2002) gore Arjantin krizinin olusumunda IMF’nin en 6nemli hatast kamu
maliyesinin disipline edilememesine g6z yummak olmustur. IMF’nin Arjantin’de
oncelikleri kur politikasinin tavizsiz bir sekilde uygulanabilmesi ve bdylece enflasyonun
diisiik diizeylerde seyrinin devamini saglamak olmustur. Bu politika, kamu maliyesindeki
aksakliklarin gozden kagcmasit ve Ozellikle 1996-1998 yillar1 arasindaki ekonomik
canlanmanin kamu maliyesindeki sorunlar1 perdelemesine izin vermesi sonucunu

dogurmustur ( DINCER, 2003, 5.89).

Krueger (2002), IMF’nin yaptig1 hatalara deginmeden 6nce Arjantin’in IMF’ nin en iyi
ogrencilerinden biri oldugunu vurgular. Ozellikle yapisal reformlar alanindaki basarilarini
anlattiktan sonra, bu basarilarin yetersiz kaldigini ifade eder. Krueger’e gore, IMF nin

temel hatas1 bor¢ dinamiklerinin yeterince takip edilmemesi olmustur. Buna gore, IMF nin
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Oniimiizdeki donemde gelismekte olan iilkelerde dikkat etmesi gereken en Onemli
noktalardan biri borcun siirdiiriilebilirligi ve yeni kamu borcu iiretimidir. Gelismekte olan
bir lilkede, Krueger, yeni kamu borcu iiretiminin 6zellikle finans kesimi ve firlamalarin
uluslararasi sermaye piyasalarina erisim imkani varsa, kisitlamasi gerektigini belirtir;
clinkii finans sektorii ve firlamalar kesiminin dis borcu kolaylikla kamu borcu haline

gelebilmektedir (DINCER, 2003, s5.89-90).

Ayrica, Krueger, IMF’in bir siiredir lzerinde calistigit ve  iflasin esiginde
olan(borg¢larini stirdiiremez hale gelen)iilkeler i¢in gelistirilen iflas modelinin ana hatlarin

soyle belirtmektedir (AKYUZ, 2002, s.9).

e Ulke IMF’ye basvurup ve IMF’nin onayini alip, borglarim geri 6demesini gegici
olarak durdurulmasini ve bu siirede alacaklilar ile yeniden yapilandirma goriismeleri
yapmak istedigini sdyleyecek. Bu siire zarfinda, alacaklilarin daha fazla magdur olmasini
engellemek acisindan, paranin iilke disina agisini 6nlemek igin, gegici bir siire sermaye

cikisina kontrol getirilecek.

e Modele gore, alacaklarin1 kurtarmak i¢in ulusal mahkemelere basvurmayacak,
alacaklilarin bir el koyma yarigina girmesinin Oniine gegilecek.Bu ortamda, borglu iilke

icin yeniden yapilandirma daha kolay hale gelecektir.

e Model, borg¢lu iilkenin, bor¢larin1 6demeyi durdurdugu bu siire zarfinda sorumlu ve
iyl niyetli bir sekilde hareket etmesini saglayacaktir. Buna gore, borglu {ilke, gerekli
ekonomi politikalarin1 hemen uygulamaya koyacak, goriismeleri iyi niyetle yiiriitecek ve

alacaklilarin bazilarina avantaj saglayabilecek uygulamalara gitmeyecek.

e Bu siire igerisinde, iilkenin kisa vadeli finansman ihtiyaglarimi karsilamak
acisindan, 6zel kaynaklardan yeni kredi agilmasini saglayacak tesvik unsurlari getirilmesi
onem kazanmaktadir. Ornegin, bu taze kaynak saglayacaklarin alacaklarina, diger
alacaklarina gore bir oncelik saglanarak, iilkenin fazlasiyla gereksinimi olan taze kaynak

girigine imkan saglanabilir.
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e Bu model, bir kez alacaklilarin ¢ogunlugu tarafindan kabul edildikten sonra, kii¢iik
alacaklilar1 da baglayic1 bir yapida olmalidir. Bu sayede, bazi alacaklilarin, kendi

alacaklarinin orijinal kosullara gore geri 6denmesini isteme haklar1 engellenmemelidir.

Krueger, yaptig1 konusmada diisiiniilen modelin ana hatlarin1 agiklamakla birlikte, bu
modelin igler hale gelebilmesinin bir¢ok hukuki ve teknik ¢alismay1 gerektirdigini, birgok
soruya cevabin netlestirilmesi ihtiyacinin bulundugunu vurgular ve bu calismanin 2- 3

yillik siireden 6nce tamamlanamayacaginin altini giziyordu (AKYUZ, 2002, s.9).

Kasim 2001°de baslayan finansal kriz, dnemli 6l¢lide gegmis on yilda kamu maliyesi ve
finansal sistemde biriktirilen sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bununla beraber, sorunun
sadece ekonomik gerekcelerden kaynaklandigini diisiinmek cok tatminkar bir agiklama
olmamaktadir. Sorunun sosyal ve siyasi boyutlar1 vardir. Ozellikle siradan vatandasin
finans sistemi ve kamunun biitiin birimlerine kars1 giivenini kaybetmis olmasi, federal bir
devlet olan Arjantin’de eyaletlerin hem ekonomik anlamda, hem de siyasal anlamda
merkezi hiikiimeti kontroliinden uzaklasmis olmasi sorunun siyasi ve sosyal boyutlarini

olusturmaktadir (DINCER, 2003, 5.92).

46. Tiirkiye’de Finansal Krizler (Kasim 2000 — Subat 2001)

461. Kriz Oncesi Donemde Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye’de yasanan krizlerle yeni gelismekte olan oteki tilkelerin deneyimleri arasinda
oldukga biiytik bir paralellik vardir. Tiirkiye’de de mali liberallesmenin tamamlanmasindan
sonraki donemde mali krizler sik araliklar ile ortaya ¢ikmaya baslamistir. Olaylarin gergek
boyutlarinin daha yakindan goriilebilmesi agisindan Tiirkiye’deki mali liberallesme

stirecini kisaca gozden gecirmekte yarar vardir.

Tiirkiye’de 1930 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (1567 sayil
TPKKK) ¢ikartildi. Yasada ongoriilen amag Tiirk parasinin degerinin korunmasiydi.
Bunun i¢in de gerekli 6nlemleri alma yetkisi Bakanlar Kurulu’na veriliyordu. Hiikiimetler

bu yetkiyi ¢ikarttiklar1 kararnameler yoluyla kullanmaktaydi.
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Boylece 1930’larda baslatilan bu uygulamalarla Tiirkiye’de kambiyo kontroliine
gegiliyor ve iilke, bir anlamda mali piyasalar dis diinyadan soyutlanmis oluyordu. Ozellikle
1962 yilinda alinan 17 sayili karar ile doviz ve sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalar

asirt bicimde yogunlagtirilmast.

24 Ocak 1980 Iktisadi Istikrar Kararlarryla yeni bir déneme girildi. Dis ticaret
liberallestirildi ve Tiirk ekonomisi disa agildi. Bundan sonra kambiyo mevzuati da
serbestlestirilmeye baslandi ve 1989 yilinda ¢ikartilan 32 sayili karar ile bu alanda oldukca

ileri bir asamaya ulasildi.

32 sayili kararla, menkul kiymet ve 6teki sermaye piyasasi araclarinin yurda girisi ve
cikist, Tirkiye’de yerlesik kisilerce bu mali araglarin yurt disinda ihra¢ edilmesi, arz ve
satig1 serbestlestirildi. Bu kararla Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan ayni ve nakti
kredi temin etmeleri (bu kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlar1 kanaliyla kullanmalari
kosuluyla) serbest birakildi. Ayni sekilde, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda veya
serbest bolgelerde yatirim yapmalari, ticari faaliyette bulunmalari, 6zel sirket kurmalari,
ayni ve nakti sermayeyi yurt disina ihrag etmeleri serbest duruma getirildi (SEYIDOGLU,
2003, s. 145).

So6zii edilen karar ile kambiyo rejiminde ve mali piyasalarda liberallesmenin
gergeklestirilmesinden sonra Tiirkiye, 22.3.1990 tarihinde IMF’ye bagvurarak Fon
Sozlesmesi’ndeki VIII. Madde statiisiine gectigini bildirmis, béylece de TL’ nin konvertibl
bir para olarak tescil edilmesini istemistir (SEYIDOGLU, 2003, s.146).

Ozal liderliginde baslatilan finansal serbestlesme politikasinin temelinde, 1980 sonrasi
Reaganism-Thatcherism doneminde yiikselen neo-liberal ideoloji ve Finansal
Liberalizasyon Politikalarinin Ulke Ekonomileri i¢in Kurtulus Recetesi Sayilmasi, fikrinin
de rol oynadig1 diisiiniilebilir. 1983-1989 arasinda tek basmna iktidarda kalan Ozal,
kuskusuz, bu akimi biiyiik 6lgiide benimsemis bir politikactydi. Ama i¢ ve dis tasarruf
acig1 biiyliyen Tiirkiye ekonomisinin, dis kaynak ve fonlara yonelerek bu aciklarim
kapatabilmesi ve 1983 yilindan sonra yakaladigi biiyiime dinamizmini devam ettirebilmesi
icin gerekli politika arayislari, finansal serbestlesmenin altinda yatan bir diger 6nemli

nedendir. Nitekim, Ozal hiikiimetinin 1989 yilinda sermaye hesabim1 agma’ya
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yonelmesinin en 6nemli nedeni olarak, ideolojik sempatisinden ziyade, daha evvel hizla
bliyliyen Tirkiye ekonomisinin 1988-1998 yilinda durgunluga girmesi gosterilebilir
(CAKMAN-CAKMAK, 2003, s.30)

Ozal, sermaye hesabinin acgilmasini takiben yabanci sermaye girisinde Onemli
miktarlarda artis olacagina, bu girislerin siireklilik gosterecegine ve ekonominin daha evvel
yakalamis oldugu yiiksek biiyiime hizin1 bu yolla siirdiirebilecegine inanmist1. Ozal’in bu
beklentisi dogrultusunda 1990 yilinda yabanci sermaye girisinde hizli bir artis yaganmigsa
da, bu, hem siireklilik gostermemis hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli ve kalic1 bir artig gerceklesmemistir. 1990°daki % 9’u asan biiylime hizimi takiben
91°de resesyona giren ekonomi; 1992 ve 93’te, sirasiyla % 6.4 ve % 8.1 oraninda
bliylimiisti. Ama bu arada Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi’nin GSMH’e orant
(KKBG/GSMH) % 7 civarindan % 12’¢ firlamist1. Yani, Ozal’in beklentilerinin aksine,
sermaye hesabinin agilmasinin Tirkiye’nin i¢ tasarruf acigi lizerinde olumlu bir etkisinin

olmadig1 tablo 59’dan da anlagilmaktadir (CAKMAN-CAKMAK, 2003, ss.30-31).

Tablo: 59
Tiirkiye Ekonomisi 1990-2000 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
GSMH |93 09 |64 8,1 -6,1 |80 |71 8,3 39 |-6,1 |63
(%)
TUFE | 60,4 | 71,1 | 66,0 | 71,1 | 1255|789 [79,8 |99,1 |69,7 |688 |39,0
(“0)
KUR 22,9 60,0 | 64,6 | 59,8 |171,6 53,6 | 77,7 [86,5 | 71,8 |60,9 |22,7
ARTISI
$ (%)
CARI |-1,7 |0,1 -0,6 |-3,6 |22 -1,5 | -1,3 |-1,3 | 1,1 -0,9 |-49
ACIK
GSYIH
KKGB | 7,4 10,2 | 10,6 | 12,0 | 7,8 54 190 |7,0 |90 15,0 [ 11,9
GSMH

Kaynak: CAKMAN- CAKMAK, 2003, s.31
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Ocak 1994’te ise, mahalli paraya saldir1 ile baglayan finansal krizin ardindan Tiirk

ekonomisi % 150 oraninda bir devaliiasyon ve GSMH’da % 6,1’lik bir diisiis yasamustir.

Mevcut yap1 ¢ergevesinde Nisan 1994 kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisi 9 Temmuz
1994°de IMF ile bir stand-by anlagsmasma gitmistir. 5 Nisan kararlarinda en belirgin
sekilde gozlenen, yiiksek oranda devaliiasyonun gerceklestirilmesine paralel, enflasyon
istikrarin1 saglama ve ihracat artisin1 hizlandirma temel hedefler olarak tayin edilmistir. Bu
amaglara ulagmak i¢in kamu kesimi agiklarinin kapatilmasi ve yapisal reformlarin
yapilmasi dnem arz eder. 5 Nisan kararlarinda siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan
ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim kurumlariyla islemesini saglayan ve sosyal
dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmek temel ilke olarak benimsenmistir. Bu
cercevede 1995 hedefleri; biiylime % 4.4, enflasyon % 30-40, ihracatin 19.5 ve ithalatin 27
milyar dolara c¢ikartilmasi, 6zellestirmeye devam edilmesi, i¢ ve dis bor¢ vadelerinin
uzatilmasi, maaslarin enflasyon iizerinde arttirilmasi vb. seklinde tayin edilmistir. Ancak
1995 sec¢imlerinin bir yansimasi olarak uygulanan politikalar, programdan sapmalara neden
olmus ve daha sonraki siirecte, siyasal istikrarsizlik ortami da ekonominin disiplinli

caligmamasina yol agmistir (EMSEN, 2003, ss. 188-189).

1980-2000 doneminde yillik ortalama biiylime orani yaklasik % 4 olmasina karsin,
1990’11 yillarda yasanan istikrarsizliklar yiliziinden 5 Nisan 1994 ve 9 Aralik 1999 kararlari
uygulamaya konmustur. Baslangicta kamuoyu destegi giiclii olan 9 Aralik 1999 kararlari
daha birinci y1lin1 doldurmadan Kasim 2000 krizinde derin yara almis, Subat 2001 krizinde

de tamamen ¢okmiistiir (DEMIR, 2003, s. 84).

462. 2000 Y1 Enflasyonu Diisiirme Programi

Diger gelismekte olan iilkeler gibi, Tiirkiye’nin de 1994 yilindaki Meksika ve 1997
yilindaki Asya krizlerinden 6nemli 6l¢iide etkilendigi bilinmektedir. Bu krizlerden sonra
1998 yilinda Rusya’da meydana gelen kriz, Rusya ile olan ticaretimizde de Onemli
kayiplara yol agmis ve ekonomi durgunluga itilmistir. Ancak bu krizlerin higbiri 2000 ve
2001 yillarinda ardi ardina gelen krizler kadar ekonomiyi derinden etkilememistir

(GULOGLU, 2001, s. 1).
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Aralik 1990 Niyet Mektubu ile ortaya konulan doviz kuru temelli bir istikrar programi
olan 2000 y1l1 Enflasyonu Diisiirme Programi, 2002 yil1 sonuna kadar ti¢ yillik bir siireyi
kapsamaktadir. Bu {i¢ yillik siire sonunda enflasyon rakamini tek haneye indirmeyi
amaglayan bir programdir. IMF’nin gbzetimi ve destegiyle hazirlanan bu program kur
politikalarina dayali enflasyonla miicadeleye ve Merkez Bankasinin net i¢ aktif varlik
pozisyonunun iist siirlarinin belirlenmesine dayanmistir. Aymi sekilde Merkez Bankasi,
sterilizasyon Ongdrmeyen bir taahhiit altina girmis ve bu yolla parasal tabandaki
degisiklikler bilancodaki degisiklikleri dogrudan yansitir. Bu program ayrica kamu
harcamalarina yonelik sert tedbirler getirmis ve faiz dis1 biitge dengesi igin spesifik

tedbirler 6ngdrmiistir (SAHBAZ, 2003, ss. 102-103).

4621. Programin Temel Amaclari

Tirkiye ekonomisi, 1970’11 yillardan itibaren yliksek ve artan enflasyon ile yasamis ve
buna ragmen ortalama olarak yiizde 4-5 oraninda ekonomik biiyiime saglanmigtir. Giderek
artan kamu aciklari, agiklarin ¢ok kisa vadeli i¢ borglar ile finanse edilmesi ve bunun
sonucu olan yiiksek reel faizlerin kamu maliyesini giderek bozmasi ekonomide siiregelen
diger bir sorun olarak giindeme gelmektedir. Bu ¢er¢cevede tasarlanan ve 22 Aralik 1999
tarihinde IMF Icra Direktorleri Kurulu’nca onaylanarak yiiriirliige giren Stand-By
Anlagmas1 kapsaminda kamuoyuna duyurulan (KADIOGLU-KOTAN-SAHINBEYOGLU,
2001, s. 2) ve 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanmasi kararlastirilan, tic yili kapsayan
istikrar programinin temel amaclar1 (DEMIRCAN-ENER, 2004, s.13):

e Para, maliye, gelirler ve kur politikalarinin uygulanmasi ile tiiketici enflasyonu
2000 yili sonunda % 25, 2001 sonunda % 12, 2002 sonunda % 7’ye

distiriilecekti.

e Kamu harcamalar kisilacak, biiyiime hizi arttirilacak, reel faiz oranlari daha

iliml bir diizeye getirilecekti.

e Ogzellestirmeye hiz verilecek, yapisal reformlar gerceklestirilecekti. Bu
kapsamda sosyal gilivenlik, vergi politikasi, bankacilik reformunun

gerceklestirilmesi ongoriilityordu.
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e {lk 18 aylik siirecte enflasyon hedefine yonelik kur sepeti rejimi uygulanacakt,
ikinci 18 aylik donem ise kademeli olarak genigleyen band rejimini

icermekteydi.

Programin salt enflasyonu diisiirme programi olarak degerlendirilemeyecegi;
ekonomide yeniden yapilandirma siirecine giderek, 1990 sonrasi siirekli ifade edilen
hedefleri gergeklestirme ve ulusal ekonomik kaliplar1 yeniden yapilandirmay1 hedefledigi

ileri siirtilmektedir (SAHBAZ, 2003, s. 103).

4622. Program Dahilinde Uygulanan Politikalar

1999 yilinda, Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) % 65’e, bilyiime oram1 % -6’ya, i¢ borg
stogunun GSMH’a orani ise % 29’a ulagsmistir. Yine ayni1 donemde cari igslemler acigi
grafik 10°da da goriilecegi tizere GSMH nin yaklasik % 0,7’sine, baska bir degerle 1,36
milyar dolara ulasmistir (GULOGLU, 2001, s.2).

Grafik :10
Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi (GSMH’1n Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: GULOGLU, 2001, s.4
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Meksika ve Asya orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz oncesi yabanci sermaye
hareketlerinde biiyiik artislar gézlenmistir. Sermaye hareketlerinin igerigine bakildiginda

portfoy yatirimlarinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele programina
baslamadan Once Meksika ve Giiney Asya iilkelerindeki duruma benzer bigimde
stirdiiriilebilir cari islemler agigina, yiliksek faizlere ragmen cevrilebilir i¢ bor¢/GSMH
oranina ve yaklasik olarak Meksika ve Tayland’in kriz 6ncesinde sahip oldugu M2Y/d6viz
rezervleri oranina sahipti. Bu lilkelerde, farkli olarak Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oranlari

oldukga yiiksekti ve biiyiime orani 6nemli 6l¢iide diisiiktii (GULOGLU, 2001, s.2).

Bu gelismeler cergevesinde uygulamaya konulan Enflasyonu Diigiirme Programi {i¢

temel unsur tizerine yerlestirilmistir. Bunlar (SAVAS, 2003, s5.56):

1. Siki bir maliye politikas1 uygulanarak faiz disi fazlanin arttirilmasi, yapisal

reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

2. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

3. Bu unsurlarin enflasyon ve faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiy
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak

i¢cin enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi.

IMF tarafindan sunulan ve 2000-2002 doneminde istikrar1 saglamaya yonelik oldugu
belirtilen dnlemler sekil 9°da belirtilmistir.
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2000 — 2002 Dénemi IMF Destekli istikrar Program Onlemleri

T

*Vergi gelirlerinin artirilmasi
*Harcamalarin kontrol altina alinmasi
*Faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi
i¢ bor¢glanmanin azaltilmasi
*Faizlerin disuriilmesi
eikame olarak dis bor¢glanmanin artirilmasi
*Doviz girisine paralel para arzi artirimi yapilmasi

*Merkez Bankasi1’nin Para arzini kontrolii

Sekil:9
2000-2002 Dénemi Imf Destekli Istikrar Programi Onlemleri
Kaynak: DEMIRCAN — ENER, 2004, s.13

Uygulamaya konulan istikrar programi ile vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dis
bor¢lanmanin i¢ borglanma yerine ikame edilmesi sonucunda; hazine’nin i¢ bor¢lanma
talebi nispi olarak azaldigi i¢in faizlerde hizli bir diisme ortaya ¢ikmis ve bu durum reel

kesime kaynak saglayan finans kesimi agisindan ciddi sorunlara yol a¢mistir

(DEMIRCAN-ENER, 2004, s.13).

46221. Maliye Politikas1

Enflasyonu Diisiirme Programinin ilk ana unsuru siki maliye politikasi ile faiz dist
biitce fazlasinda iyilesme kaydedilmesi, yapisal reformlar ile bu iyilesmenin kalict
kilinmas1  ve  ozellestimeye hiz  kazandirilmasidir  (KADIOGLU-KOTAN-
SAHINBEYOGLU, 2001, s.2). Siki1 maliye politikas1 cercevesinde 2000 yilinda; faiz
O0demeleri ve deprem harcamalart disinda kamu kesimi fazlasinin GSMH’nin % 3,7’sine
ulagmasi, biitge dis1 fonlarin kademeli olarak tasfiye edilmesi, 1999°da % 58 olan Kamu
Borg¢lar1 / GSMH oraninin 2001°de % 56,5’e ve 2002’de % 54,8’e diismesi, standart KDV
oranlarinin % 15’den % 17’ye, dayanikli tiiketim mallarinda % 23’den % 25’e, kira ve
serbest meslek gelirleri stopajinin % 15’den % 20’ye ¢ikarilmasi, tiitlin ve alkolii

ickilerdeki KDV oranlarmin % 20 artirilmasi amaglanmustir (DEMIR, 2001, s.60).
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2000 yilina iliskin gergeklesmeler, lic ayr1 konsolide kamu sektorii agigi tanimi

tizerinden belirlenen performans gosterge hedef kriterleri ¢ergevesinde izlenmistir.

e Ozellestirme gelirleri harig toplam kamu sektorii faiz dig1 fazlasmin 2000 yil

sonu itibariyle 4,5 katrilyon TL nin altina inmemesi.

e  Ogzellestirme gelirleri dahil edildiginde, bu biiyiikliigiin 9,1 katrilyon TL

diizeyinde gerceklesmesi.

e 2000 yil1 sonunda toplam kamu sektorii agiginin 18,8 katrilyon TL diizeyin
asmamas1 ongoriilmektedir (KADIOGLU- KOTAN- SAHINBEYOGLU,
2001, ss.3-4).

46222. Para ve Kur Politikalar1

2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi’nin diger 6nemli dayanak noktasini para ve
doviz kuru politikast olusturmugtur. TL doviz kuru sepeti 1 Amerikan Dolar1 +0,77
Euro’ya esitlenerek bir yil siiresince doviz kurlar1 giinliik olarak enflasyon artig oranina
gore (% 20 TEFE) artirilmasi planlanmistir (SAHBAZ, 2003, s.104). 1 Temmuz 2001°de
merkezi parite etrafinda giderek genisleyen bir bant uygulamasina ge¢ilmesi, bandin
genisliginin Aralik 2001 sonunda % 7.5, Haziran 2002°de % 15 ve Aralik 2002 sonunda %
22,5 olmasi hedeflenmistir. Boylece ekonomik ajanlarin plan yaparken, ge¢mis enflasyona
bakarak geriye doniik endeksleme yapmalari amaglanmistir. Bu siirecin, doviz kurundaki
belirsizlikten kaynaklanan risk priminin kalkinmasiyla yurti¢i nominal faiz oranlarinin
diismesine, spekiilatif egilimleri zayiflatarak para ikamesinin azalmasima ve daha ¢ok
yabanci sermaye girisiyle birlikte istikrarli, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyltimenin
saglanmasina, dolayisiyla hedeflenen enflasyonun gergeklesmesine hizmet edecegi
diisiiniilmiistiir. Ayrica, Odemeler Bilangosu Cari A¢ig1 / GSMH oranmnin % 1,5-2
diizeyinde seyretmesi ve 5,3 milyar dolar1 2000 yilinda olmak tizere program boyunca 14,5

Milyar Dolar dis borg alinmasi éngdriilmiistiir (DEMIR, 2001, ss. 60-61).

S6z konusu kur politikasinin likidite kontrolii {izerinde yansimasi ise; Merkez

Bankasi’nin 6nceden agikladig: fiyatlarla kendisine getirilen tim dovizi satin almasi, diger



298

bir deyisle piyasaya doviz karsiligi Turk liras1 vermesidir. Bu ¢er¢evede, Merkez Bankasi
bilanco kalemlerinden Net I¢ Varliklar (NIV) kalemindeki dalgalanmanin azaltilmasi
ongoriilmektedir. NIV kalemi, dini bayram dénemleri harig, performans kriteri olarak
belirlenen maksimum degeri merkez alan ve bir dnceki ii¢ aym sonundaki para taban
buytkligiinden % 5°i oranindaki alt ve st limitler dahilinde degisebilecektir. Performans
kriteri, NIV kaleminin degerleme hesabi hari¢ tutuldugunda, her ii¢ aylik donem sonunda

1,2 katrilyon TL tutarinda sabit kalmasi olarak belirlenmistir.

Para politikas1 uygulamasina iligskin izlenen diger bir degisken, Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankasi NUR kaleminin 2000 y1l1 ilk ii¢
ayinda 12 Milyar ABD Dolari, ikinci ve {igiincii ii¢ ayinda 12,8 Milyar ABD Dolar1 ve son
ic ayinda 13,5 Milyar ABD Dolar1 alt limitlerinin tizerinde gerceklesecegi performans
kriteri gosterge hedef olarak benimsenmistir (KADIOGLU, KOTAN- SAHINBEYOGLU,
2001, s.6).

Gelirler politikasi ¢er¢evesinde maaslarinin ve tarim destekleme fiyatlarinin hedeflenen
TUFE oraninda artmas1 (2000 yil1 ilk alt1 ayinda % 15, ikinci alt1 ayinda % 10), yenileme
eleman alimmin devlet memurunda % 80’i, kamunun tamaminda KiT’lerde % 15°i

gecmemesi hedeflenmistir.

7,6 milyar dolar1 2000 yilinda olmak iizere, 2000-2002 doneminde 18 milyar dolara
ozellestirme geliri elde edilmesi, 2000 yilinda Petrol Ofisi AS, TUPRAS, Tiirk Telekom
ve Vakifbank; 2001°de TSFAS, CAYKUR, MKEK, ETI Holding’in baz1 fabrikalarinin ve
TEKEL’in baz1 béliimlerinin 6zellestirilmesi dngdriilmiistiir (DEMIR, 2001, s.61).

2000-2002 Enflasyonu Diistirme Programi uygulamasina 22 Subat 2001 tarihinde son
verilmis ve dalgal kur sistemine gecilmistir (KADIOGLU, KOTAN, SAHINBEYOGLU,
2001, s.6).

4623. Enflasyonla Miicadele Programinin Eksik (Zayif) Yonleri

2000 yilinda program tavizsiz uygulanmistir. Biiylime hedefi iist sinirdan (yaklasik

% 6) sepet kurdaki artiglar, net i¢ varliklar ve net dis varliklar programda ongoriildiigii gibi
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tutturulmustur. Ocak- Eyliil 1999 déneminde % 58,6 olan Faiz Dig1 Harcama / Konsolide
Biitce Harcamalar1 oran1 2000 yilinin ayni doneminde % 49,8’e diismiis; 1999 yilinda
% 41,4 olan Faiz Odemeleri / Konsolide Biitge Harcamalari oramnin ise 2000 yilinda

% 50,2’ye ¢ikmustir.

Ancak, 2000 yil1 sonunda yasanan finansal kriz ve hedeflenen enflasyon oranlarindaki
sapmalar programin basarisim1 tartigmali hale getirmis ve mevcut hali ile programin

gelecekteki basar1 sansim azaltmistir (DEMIR, 20001, 5.61).

Enflasyonun hedeflenen oranlardan yiiksek ¢ikmasi ve doviz kuru ¢ipasina daha ¢ok
dayanmasi, programimn uzun siireli olmayacagi konusunda fikirler olusmasini
engelleyememistir. Bir yandan da, faizlerin vatandas i¢in alisilmadik boyutlara diismesi ve
enflasyonun altinda kalmasi 6zellikle dayanikli tiikketim mallart alimini cazip kilmigtir

(SAVAS, 2003, 5.57).

Programin temelinde yer alan déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kabul edilmesi, baz1
sorunlarin pesin olarak kabul edilmesi anlamina geliyordu. Bu sorunlar (PARASIZ, 2001,

s.427):

o Ucretlerin ve Ticarette Konu Olmayan Mallarin Yavas Ayarlanmasi: Bu
durumda ticarete konu olan mallar1 Ureten sektorlerin karlarinda daralma olacak

ve TL degerlenecektir.

e Déviz Kurlarimin Sabitlenmesinin Odemeler Dengesi Krizine Neden Olmasi:
Eger uygun para ve maliye politikas1 uygulanmiyorsa iilke parasinin reel olarak
degerlenmesi ve en azindan kisa donemde ticarete konu olan mallarin
tiretiminde bir daralma kaginilmaz olarak ortaya g¢ikacaktir. Bu durum cari
islemler aciginin artmasina ve eger sermaye mobilitesi yoksa doviz

rezervlerinin ermesine neden olacaktir

o Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi Sorunu: Sermaye hareketliliginin yiiksek
oldugu bir ortamda doviz kuru hedefine olan bir giivensizligin faiz oranlarin

yeterince ylikseltilememesi durumda sermaye c¢ikiglarina neden olmaktadir.
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Boyle bir durumun meydana gelebilmesi i¢in uygun bir parasal daralma
saglanmas1 gerekmektedir. Eger sermaye c¢ikiglarinin yurt ic¢indeki etkileri
sterilize edilmezse, rezervlerdeki azalma otomatik olarak parasal daralmaya
neden olacaktir. Ancak denge yeniden tesis edilmeden Once ya rezervlerin

tiikenmesine izin verilecek ya da bir 6demeler dengesi krizi yaganacaktir.

o Program hakkinda en ¢ok elestirilen nokta; programin temel dayanagi olan
dovizi ¢ipa yapan benzer programlarin 1990’larda bir¢ok iilkede basarisiz
olmasindan kaynaklaniyordu. Ornegin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da

doviz kurunu ¢ipa yapan programlarin tamami finansal krizlerle sona ermisti.

o  Doviz kur ¢ipasimin uygulanmasi ile ilgili diger bir elestiri noktasi, program
oncesinden TL’ nin degeri ile ilgilidir. Program boyunca zaten reel olarak deger
kazanacak olan TL’nin program Oncesinde belli bir oranda diizeltici
devaliiasyon yapilmasi, program sirasinda asir1 degerlenmesinin Oniine
gecilebilirdi. TL’nin program oOnce degerli bir konumda olmasi olumsuz

sonuglarin hizl bir siiregte gelismesine yol agmistir (SAHBAZ, 2003, s.111).
463. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
4631. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerine Sebep Olan Ana Faktorler
Tiirkiye ekonomisi 2000 yil1 sonunda derin bir finansal krizle yiiz yiize gelmistir. Bir
hafta icinde (17- 24 Kasim) TCMB’nin déviz rezervleri 6,2 Milyar Dolar azalnis IMKB
100 endeksi 13 binlerden 7 binlere kadar diigmiis, gecelik repo faizleri % 1700’lere kadar

¢ikmis, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Demirbank’a el koymustur.

Her seyin yolunda gittigi ve uygulanmakta olan programin kredibilitesinin yiiksek

oldugu diisiiniiliirken, bu kriz birden bire nigin dogmustur (DEMIR, 2001, 5.61)?

Bu sorunun cevabi olarak, Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlere

zemin hazirlayan ana faktorler su sekilde belirtilebilir: Tiirk Lirasi’nin asirt deger
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kazanmasi cari islemler acig1, mali sektérdeki bozukluklar, banka a¢ik pozisyonlarindaki

artiglar (KEYDER, 2001, s.38).
46311. Tirk Lirasr’nin Asir1 Degerlenmesi

2000 yili Enflasyonu diistirme Programinin uygulanmasi esnasinda, artan enerji
fiyatlar1 ve programda gelir politikasina yer verilmemesi nedeni ile TUFE % 39 olarak
gerceklesmis, doviz kurundaki artis ise % 20 olarak Ongdriilmiistiir (KEYDER, 2001,
s.38). Doviz kurunun deger kazandig1 bir durumda, ithal mallar goreli olarak ucuzlarken,
ithal mallarin fiyatlar1 goreli olarak artacaktir. Bu durumda ithalat artarken ihracat azalacak
ve cari islemler dengesinde bozulma gozlenecektir (KADIOGLU - KOTAN-
SAHINBEYOGLU, 2001, s.12). Tablo 60’da Déviz Kuru Artis1 ve TEFE enflasyonu

kullanilarak TL’de meydana gelen degerlenme gosterilmistir.

Tablo: 60
Asir1 Degerli Doviz Kuru (Yiizde Degerleri)
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TEFE | 5.8 | 10,1 | 13,5 | 16,2
KUR | 2,1 | 42 | 64 | 82 | 10,1 [ 12,0 | 13,4 | 149 | 16,4 | 17,5 | 18,7 | 19,9

SEPETI
Kaynak: SAHBAZ, 2003, s.113 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir

Tablo verilerinden de anlagilacagi iizere tim donemler itibariyle TEFE degerleri, Kur
sepeti degerlerinden daha yiiksek bir seyir izlemistir. Bu durum TL’nin agin

degerlenmesini beraberinde getirmistir.

46312. Cari Islemler Dengesi

2000 yili basinda uygulamaya konulan ve {i¢ yil igerisinde enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmeyi hedefleyen enflasyonla miicadele programi 2000 yili ekonomik
gelismelerinde belirleyici olmustur. 1997 yilinda yasanan Asya Krizini takiben 1998 yili

basinda uygulamaya konulan daraltici maliye ve gelirler politikasinin etkisiyle, yatirimlar
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ve Ozel tiiketim harcamalar1 yilin ikinci yarisindan itibaren gerilemeye baslamistir. 1998
yili Agustos ayindaki Rusya Krizi dig talebi daralmis ve 1990 yili Agustos ve Kasim

aylarinda yasanan depremler de ekonomide daralmay1 hizlandirmistir.

I¢c ve dis talep daralmasinin yasandigr 1999 yilimin ardindan kapsamli ve kararli bir
sekilde uygulamaya konulan istikrar programinin olusturdugu olumlu beklentiler ve
gelismeler 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinde canlanma siirecinin baglamasina neden
olmustur. Buna bagl olarak ic¢ talepteki artis daha cok ithalatla karsilanmig, ihracat
gelirlerinde sinirli artis olmus ve dis ticaret agig1 hizla artmistir (KADIOGLU, KOTAN,
SAHINBEYOGLU, 2001, 5.17). Kismen asir1 degerli TL, kismen de 2000 yilinda % 7 gibi
yiiksek diizeyde biiylime nedeniyle, % 86”s1 ara mal1 ve yatirim malindan olusan ithalat %
23 artarken, ihracat artis1 sadece % 2,2 olarak gergeklesmistir (KEYDER, 2001, s.38). Bu
gerceklesmeler neticesinde cari islemler acig1 giderek artmistir. 1999 yili sonunda 1,360
milyon dolar olarak ger¢eklesene cari islemler agig1, Tablo 61°de de goriilecegi tizere 2000

yil1 sonunda 9,819 milyon dolara ulasmistir (SAHBAZ, 2003, s.113).

Tablo: 61
Kriz Oncesinde ve Kriz Déneminde Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

Ocak 2000 -131
Subat 2000 -1,076
Mart 2000 -1,062
Nisan 2000 -915
Mayis 2000 -1,048
Haziran 2000 -1301
Temmuz 2000 -359
Agustos 2000 =747
Eyliil 2000 254
Ekim 2000 =704
Kasim 2000 -1.512
Aralik 2000 -710
Yillik toplam -9.819
Ocak 2001 -643
Subat 2001 -102

Kaynak: SAHBAZ, 2003, s.114
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2000 yilinda 9,819 milyon dolar olan cari islem agiginin ayn1 dénemde GSMH’a orani

ise % 4,8 olarak ger¢eklesmistir.

2000 yilinda cari iglemler agig1 tarihi olarak en yiiksek seviyesine ulagsmasina karsin,
finansmaninda herhangi bir zorlukla karsilagilmamistir. Hazinenin uluslararasi piyasalarda
yuksek miktarda tahvil ihraci yoluyla borglanmasi, banka disi kesimin dis borg
kullanimindaki artis ve rezervlerin yiiksek seviyesini korumasi cari islemler finansmaninda
onemli etken olmustur. Kurlarda goriilen reel degerlenme ve tiikketim talebindeki artis
sonunca dis ticaret agigmin biliylimesi cari islemler agig1 {iizerinde risk unsuru

olusturmustur (KADIOGLU- KOTAN, SAHINBEYOGLU, 2001, s.18)

46313. Mali Sektordeki Aksakhklar

1990’11 yillarda banka kurmanin asir1 derecede kolaylastirilmasi sonucunda bankalar
hizla ¢ogalmis, sayilar1 2000 Kasim krizi 6ncesinde 80’1 bulmustur. Bunlarin énemli bir
kismu kiiciik, sermayesi yetersiz ve kurucunun istirakini veya {iiretimini finanse etmek
amaciyla kurulmus bankalardir. Siirsiz mevduat giivencesi nedeniyle risk unsuru ortadan
kalktigindan, sagliksiz olmasina karsin, piyasanin Tlizerinde faiz vererek mevduat

toplayabilmekteydiler (KEYDER, 2001, s.39).

9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan Enflasyonu Diislirme Programi geregi
belirlenen kur ¢ipasina giivenen bankalar, 2000 yili i¢inde yurt disindan bor¢lanmalarini
(sendikasyon kredileri) artirmuslardir (DEMIR, 2003, s.97). Bu doénemde bankacilik
sektorliniin aktif yapisinda ciddi bir degisim yasanmis ve kredi payinda oénemli artiglar
olmustur. Bankacilik kesimi tarafindan verilen krediler iginde ozellikle uzun vadeli
kredilerde ¢ok hizli bir artis gézlenmis ve tiiketici kredileri bir 6nceki yila gore yaklasik 4
kat artmistir. Bu donemde yabanci para cinsinden kredilerdeki artis sinirli kalirken, Tiirk
Liras1 cinsinden krediler ise dnemli dl¢lide artis gostermistir. Aktif ve pasif yapisindaki bu
gelismeler sonucunda 2000 yilinda bankacilik kesiminin likitide, faiz ve kur risklerine

karst duyarliligi daha da artmistir (SAHBAZ, 2003, s.115).

Kasim ay1 basinda bankalar bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemelerin hiz

kazanmasi ile doviz pozisyonlarini kapatmak i¢in ani hareketler ig¢ine girdiler. Bu noktada
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elinde fazla hazine kagidi bulunduran bankalar, likiditeye duyduklari ihtiyag yiiziinden
faizleri tirmandirdilar. Bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna alinacagi
haberleri bankalarin birbirlerine olan kredi hatlarini kesmelerine yol agti. Bu gelisme zaten
likidite ¢ikmazinda olan bankalar: likidite bulmak i¢in daha yiiksek faizle likidite bulmaya
zorladi. Faizlerdeki hizli yiikselis hazine kagitlarindaki iglemleri azaltti. Bu gelismeler
ellerinde karsilik olarak hazine kagidi tutan yabancilar1 harekete gegirerek; onlari
ellerindeki hazine kagitlarini ellerinden ¢ikarma cabasina itti. Cari agik tehlikesini fark
eden yabancilar doviz taleplerini artirip ellerindeki hazine kagitlarini hizla elden ¢ikararak
Tiirkiye’den ¢iktilar. Temel olarak kur ¢ipasini kullanan programin zaafi burada ortaya
ciktt. Siki para politikasindan vazgecmeyen Merkez Bankasi, likidite sikisikli§ina
miidahale etmekte gecikti. Bu gelismeler 17-30 Kasim tarihleri arasinda iilkeden 6,2 milyar
ABD Dolar1 ¢ikmasina neden oldu. Uluslararasi rezervler 18,2 milyar dolara gerilerken
bankalar aras1 O/N (gecelik) faiz oranlar1 % 900’ler seviyesine ulasti. Yabanci bankalarin
paralarimi alarak fonlardan ¢ikmaya baslamasi, bu fonlardaki hazine kagitlarinin da
fonlamasini1 yerli bankalarin {izerine birakti. Bu durum faizlerin daha da tirmanmasina yol
actl. Bu noktada Merkez Bankasi Net ¢ Barliklar hedefini asarak piyasaya likidite sundu.
Bu gelismelerle IMF’de 7,5 milyar dolarlik ek rezerv imkani sagladi. Ancak bir biiyiik
bankanin TMSF’ye devredilmesi ile piyasadaki likidite talebi diigmiis oldu (BORLUK,
2003, ss.46-47).

46314. Acik Pozisyon Sorunu

Krizin olusumda ki diger bir faktor, Tiirk Bankacilik sisteminin yapisal zayifligindan
kaynaklanan dinamiklerle ilgilidir. Yapisal sozciigli egzojen cagrisimi yapsa da, bu
cagrisimin bu baglamda yeri yoktur.

Ozel sektdr bankalarmin krize iliskin yapisal zaaflarmin iki dSnemli kaynagi vardur.

I) Aktiflerinde bulunan hazine bonolar1 (HB) ve devlet tahvillerinin (DT) icerdigi faiz

riski (-ki Kasim ve Subat krizlerinde bu riskin ger¢eklesmesi nedeniyle ¢ok agir darbe

yemislerdir) (CAKMAN-CAKMAK, 2001, s.52).
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I1) A¢ik Pozisyon: Program sonrasinda uygulanan sepete bagl yari-sabit kur, dis borcu
ucuz kaynak haline getirmis, Ozellikle kaynak yetersizligi ¢eken bankalar, bu dénemde
acik pozisyonlarini arttirmiglardir. Bu da bankacilik sistemini kur riskine acik hale
getirmistir. Merkez Bankasi Onlem olarak, bankalarin tutabilecekleri agik pozisyon
miktarini sermayenin % 50’sinden % 20’sine indirmis ve Haziran 2000’de yayinladig1 bir
teblig ile bunun iizerindeki pozisyon asiminin % 8 yerine % 100 munzam karsiliga tabi
tutmustur. Eyliil 2000 itibariyle, bankacilik kesimi bilango i¢i agik pozisyonun yaklasik
18,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmis oldugu tablo 62’de gosterilmistir (KEYDER, 2001,
s.40).

Tablo: 62
Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyon (Milyon $)
Ocak 2000 Eyliil 2000 Mart 2001
I II I II I II
Kamu bankalar1 -177 -191 -1 19 -66 -25
Ozel Bankalar -6061 =773 -9637 -847 | -6185 -429
TSMF Bankalar -5345 -2684 -6271 1362 | -4552 -4670
Yabanci Bankalar -1201 -60 -2112 =78 | -1131 4
Kalkinma ve Yatirim Ban -2 91 -168 200 -226 -29
Toplam -12786 -3617 | -18189 -5783 | -12160 -5149
Kaynak: KEYDER, 2001, s.41
I- Vadeli islemler hari¢ yabanci para net genel pozisyon
II- Vadeli islemler dahil yabanci para net genel pozisyon (yasal sinirlamaya esas

olan deger)

Kriz oncesi donemde kur riskine agik olan sadece bankacilik kesimi degildir. Reel
sektoriin 20 milyar dolar civarinda net doviz borcu oldugu ifade edilmektedir. Ayrica kamu
sektoriine ait dig bor¢ miktar1 50 milyar dolar olarak gerceklesmistir (KEYDER, 2001, s.
41).

Keza, 0zel bankalarin, Kasim krizinin olusumunda 6nemli bir rol oynayan acik
pozisyonlarmin temelinde de KKBG’nin ve i¢ bor¢ servisinin biyiikligi ile ilgili

dinamikler yatmaktadir. HB piyasasi, menkul deger saticist agisindan bir alici piyasasi
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oldugu i¢in kur-faiz makasinin faiz lehine ac¢ildig1 bir ortam dogar. Durum boyle olunca,
bankalar sendikasyon kredileri alip, agik pozisyonlarini arttirirlar ve bu dovizleri bozdurup
HB ihalelerinde yiiklii teklifler verirler. Gayeleri faiz lehine agilmis kur-faiz makasindan
yararlanarak kar yapmaktadir. Bu; hiikiimetlerinde isine gelir. Ciinkii (i) Boylece merkez
bankasinin doviz rezervleri artar ve saglam goriiniir ve (ii) HB ihalelerinde bu nedenle
olusan ek talep sayesinde daha ¢ok bonoyu, saadet zinciri ve ona bagli olusan davranis
bicimi var olmamis olsaydi ger¢eklesmis bulunacak faiz oranindan daha diisiik bir faiz ile
satmak imkani dogar. Ne var ki, saadet zinciri ve getirdigi dinamik ilelebet siirdiiriilemez.
Ciinkii; nominal faizlerin enflasyon oranindan, enflasyon oraninin da devaliiasyon
oranindan daha yiiksek seyretmesi, TL’nin asir1 degerlenmesine yol agar ve dolayisiyla,
orta-uzun vadede, cari-islemler acigini1 idame ettirilemez diizeylere dogru iter. Bir
noktadan sonra bu gelisim, yiiksek¢e bir oranda devaliiasyon zorunlulugu getirecektir.
Bunun bilincinde olan oyuncular, TL’deki asir1 degerlenme ve cari islemler agi81 artarken,
bir noktaya kadar daha yiiksek risk pirimi talep etmeye baglarlar. O noktadan sonra ise, ¢ok
yiiksek risk primleri s6z konusu olsa bile, TL ve TL cinsinden getirilen menkul
degerlerden dovize ve doviz cinsinden getiri getiren menkul degerlere kacarlar. O noktada

finansal kriz olugsmus bulunur (CAKMAN-CAKMAK, 2001, ss.52-53).

4632. Kasim 2000 Krizi

Kasim ayinin baglarinda ortada kriz yaratacak bir neden goriinmiiyordu. Yalnizca
bankalar, yavas yavas agik pozisyon kapatmaya ugrasiyorlar ve yabancilarda yilsonu
hesaplarin1 kapatma cabasi i¢cinde doviz talebini arttirtyorlar, bu gelisme dogal olarak

faizleri bir miktar yukar1 tirmandirtyordu.

Ayni1 donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz kazanmaya
basladi. Bu yeni gelisme, bankalari, agik pozisyonlarin1 kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve
ani davranislar i¢ine soktu. Bu durumda bankalar doviz alabilmek i¢in likiditelerini daha
fazla arttirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha

hizli olarak yukar1 hareketlenmesi sonucunu getirdi.

Faizlerde baglayan bu tirmanma, yiiksek miktarda Hazine kagidi tasiyan ve bunlara

repo islemlerinde kullanilan bankalar1 hizla sikintiya sokmaya basladi. Likidite sikintisi
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ceken ve ellerindeki Hazine kagitlarimi fonlamak zorunda olan bu bankalar biiyiik
kayiplarla karsilasmaya basladilar. Bu noktada bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na (TMSF) alinacagina iliskin sdylentilerin yayilmasi, bankalarin birbirlerine olan
kredi hatlarin (line’larin) iptal etmelerine ya da minimum diizeye diisiirmelerine yol agt1.
Bu gelismenin yarattig1 ek likidite daralmasi, bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya

razi olmalar1 sonucunu getirdi.

Faizlerde ortaya c¢ikan hizli yiikselme Hazine kagitlari ikinci el piyasasinin da islem
hacminin hizla diismesine neden oldu. Baslangigta yil sonu hesap islemi nedeniyle yavas
yavas piyasadan ¢ikmaya yonelen yabanci yatirimcilar, gelismelerin farkli bir boyuta
kaydigini algilayarak doviz taleplerini arttirip, ellerindeki Hazine kagitlarini hizla satarak
Tiirkiye’den ¢ikislarini daha da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da tirmandirdi.
Faizlerin yiikselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmasi bankalarin yurt disinda yarattiklari
fonlarin dagilmaya baglamasina yol agti. Bu fonlarin ortagi konumundaki yabanci bankalar
paralarin1 alarak fonlardan c¢ikmaya basladilar. Bu durumda bu fonlardaki Hazine
kagitlarinin fonlanmasi1 da yerli bankalarin {izerine kaldi. Faizler daha da ytiikseldi

(EGILMEZ, 2000, ss. 2-3).

Yapisal reformlardaki gecikme ve ek mali 6nlemlerin alinmas1 konusundaki isteksizlik,
IMF tarafindan Ekim ayinda serbest birakilmasi gereken 3. kredi diliminin ertelenmesine
yol acarak uluslararasi piyasalarda beklentileri olumsuz etkilemistir. Faiz oranlarindaki
yiikselis, portfoylerinde yogun sekilde Devlet I¢ Borglanma senedi tutan ve bunlar1 kisa
vadeli kaynaklarla fonlayan bazi kaynaklarin mali durumlarini bozmus ve Kasim ayinin
ikinci yarisinda mali piyasalarda giivensizligi arttirmistir. Vade uyumsuzlugunun yiiksek
oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki giivenin zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyacinin
hizla artmasina ve kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim doneminde yiizde 100’lerin iizerine

¢ikmasina neden olmustur.

Kisa vadeli faizlerdeki bu sigrama ile birlikte kamu menkul kiymetleri ve hisse senedi
fiyatlarinda hizli diislis goézlenmis ve yabanci yatinmcilar Tiirkiye’deki portfoylerini
azaltmaya baslamglardir. Kasim ay1 ortasia kadar Net I¢ Varliklar ve Net Uluslar Arasi
Rezervlere iliskin belirlenen hedefler tutturulmus, ancak Kasim ayinda mali sistemde

yasanan kriz sirasinda ortaya c¢ikan yogun likidite ihtiyact Merkez Bankasi’nin piyasay1
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fonlamasini gerektirmistir (TCMB, 2001, s.1). Belirtilen bu gelismeler sekil 10 yardimiyla

ortaya konmaya ¢alisilmistir.
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Borg Verilebilir Fon Miktar1

Sekil: 10
Kasim 2000 Krizi — Oncesi ve Sonrasi
Kaynak: EGILMEZ — KUMCU, 2005, 5.388
Sekilde goriilecegi gibi baglangic dengesi, 1 numarali dengede T1 talep egrisiyle Al arz
egrisinin kesistigi noktadaydi. Bu noktada faiz orani f1 ve borg verilip alinan fon miktari

ml idi.

Sonra piyasada yukarida agiklanan nedenlerle bir fon arzi daralmasi ortaya ¢ikti. Bu
durumda Al arz egrisi bu daralmay1 gosterecek sekilde A2’ye kaydi. Bu kez piyasa
dengesi A2 arz egrisiyle T1 talep egrisinin kesistigi noktada olustu (2 numarali denge
noktasi). Bu noktada faiz oran1 f2’ye ¢ikarken miktar da m2’ye geriledi ne var ki piyasa
talebi halen aynmi diizeyde siirliyordu. Yani talebin azalmasin1 gerektiren bir neden yoktu.
Bu durumda bu kez talep egrisi daha yiiksek faizlere razi olan bir egilim gdstererek saga

dogru kaydi (T2). Bu durumda yeni talep egrisinin (T2) yeni arz egrisiyle (A2) kesisme
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noktasi olan (3) numarali nokta yeni denge noktasini olusturdu. Bu yeni denge noktasinda
faiz ¢ok daha yiiksek bir noktaya (sekilde gosterilemiyor) yiikselirken miktar baglangigtaki
noktaya donmiis oldu. (EGILMEZ-KUMCU, 2005, s.388).

22 Kasim sonrasinda tablo 63’den de goriilecegi iizere TCMB’nin doviz rezervlerinde

onemli bir azalma olmustur (SAVAS, 2003, s.62)

Tablo: 63
TCMB’nin Haftalik Doviz Rezervleri (Milyon $)
Tarih Briit Doviz Rezervleri

06.10.2000 24.530
12.10. 2000 24.839
20.10. 2000 24.239
27.10. 2000 23.249
03.11. 2000 24.256
10.11. 2000 23.583
17.11. 2000 24.433
24.11. 2000 21.583
01.12. 2000 18.942
08.12. 2000 19.624
15.12. 2001 19.823
22.12.2001 19.934
29.12.2001 19.635
05.01. 2001 35.097
12.01. 2001 26.593
19.01. 2001 26.143
26.01.2001 25.691
02.02. 2001 25.928
09.02. 2001 26.565
16.02. 2001 27.943
23.02.2001 22.581

Kaynak: SAVAS, 2003, s.62
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22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri arasinda, genelde Agik Piyasa Islemleri kanaliyla
piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite saglanmistir. Piyasaya saglanan bu likidite nedeniyle
Net I¢ Varliklar hedefi asilmistir. Ayrica, bu dénemde, yerli ve yabanci yatirimcilarin
doviz talebindeki artis nedeniyle Merkez Bankasi 6 milyar dolar civarinda net doviz satist
yapmustir. Bu gelismeler sonucunda, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervlere iliskin

hedefler revize edilmistir (TCMB, 2001, s.1).

Bu gelismeler yaganirken krizi tetikleyen bir diger faktdr ise piyasalarda giivenin
sarsilmast olmustur (SAHBAZ, 2003, s.117). Faizlerin asir1 derecede ylikselmesi
sonucunda biinyesinde ¢ok fazla Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) bulunduran ve
Tiirkiye’nin en biiyiik ilk on bankasi i¢inde yer alan Demirbank’a el konmus ve Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmistir (GULOGLU, 2001, s.6).

Diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol agmis ve 22 Kasim’da bankalar
aras1 piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da
% 210’a ulagmustir. 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta
7329 puana gerilemistir (GULOGLU, 2001, s.6).

Yasanan bu krizde sosyo-politik faktdrlerin roliinii de unutmamak gerekir. Ciinki
aylardir devam eden batik banka operasyonlar1 ve ortaya ¢ikarilan yolsuzluk sebekeleri bir
yandan mevcut hiikiimetin yolsuzlukla miicadeledeki basarisini, diger yandan kamu
kesimindeki yozlagsmanin ulastifi boyutlar1 gostermektedir. Batik bankalarin 6zel banka
olmalar1 devleti temize c¢ikarmaz. Ciinkii kamu kesimindeki ilgili bazi politikaci ve
biirokratlar, baz1 kamu bankalarinin 6zellestirilmesi sirasindaki hatalara, sektordeki yasal
bosluga ve denet¢i raporlarina yillardir g6z yummamis olsalardi sektordeki yozlasma bu
boyutlara ulagsmazdi. Ayrica, bankalar sistemindeki yozlagsmada 5 Nisan 1994 kararlari
cercevesinde ticari mevduatlarin tamamina devlet giivencesi verilmesi ve bu uygulamanin
sonraki yillarda da siirdiiriilmesi etkili olmustur. Clinkii bu uygulama sayesinde mevduat
sahipleri risk faktoriinli yeterince dikkate almadan hangi banka yiiksek faiz verirse onu
tercih etmislerdir. Bazi banka sahipleri de, ekonomik rasyonellikten uzaklasarak,
bankalarini kendi firmalarina fon saglayan araci kurum olarak kullanmislardir, topladiklari
mevduatlar1 i¢ etmisler, bununla da yetinmeyip bazi kamu bankalarin1 dolandirmiglardir

(DEMIR, 2001, 5.62).
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Diger taraftan ozellestirme programinda 7,6 milyar dolarlik hedefin 5 milyar dolarda
kalmasi ve bu konuda yapilan gecikmeler sonucu, IMF’nin Tiirkiye’ye taahhiit ettigi kredi
dilimlerini zamaninda 6dememesi likidite krizinin ortaya ¢ikmasina katki saglamistir. Bu
kriz sonucu Fon yonetimine devredilen 11 Holding Bankasi’min Tiirkiye Hazinesine
getirmis oldugu yiik 10 milyar dolar1 agsmis ve bu da krizin iyice derinlesmesine neden

olmustur (SAHBAZ, 2003, s.117).

Fakat ortaya ¢ikan bu durumun daha da kétliye gitmesini, yine IMF’nin sagladig1 7,5
milyar dolar tutarinda ki ek kredi ve halkin her seye ragmen TL’den dovize ge¢mesini
engellemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur ¢ipasina devam
edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolayligi (Supplemental Reserve Facility) seklinde
verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur. Boylece kur ¢ipasi yiiksek bir

maliyet 6denerek savunulmustur (GULOGLU-ALTUNOGLU, 2002, 5.25).

Tiirkiye Aralik aymin sonlarmma ve Ocak 2001’in baslarina dogru kriz ortamindan
cikmaya baglamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankas1 doviz rezervleri yeniden 25 milyar dolarin
lizerine ¢ikmis ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir (GULOGLU,

2001, .6).

4633. Subat 2001 Krizi

Kasim krizi, IMF’nin ek rezerv kolaylig1 ve Tiirkiye nin uygulamakta oldugu programa
destegini silirdiirdiiglinli aciklamasiyla 2000 yili sonunda kismen giderilmistir. Ancak bu
donemde Ozellikle bankacilik kesiminin zafiyeti daha da artmis ve orta 6l¢ekli bankalarin
da fona devredilmesiyle kamu kesiminin yiikiimliliikleri ciddi oranda artmistir. Bu
gelismeler yabanci yatirimcilarimda giivenin saglanmasinda énemli bir engel olusturmus
ve Tiirkiye’nin ihtiya¢c duydugu dis kaynagin gelmemesi faiz oranlarinda asir1 bir
yiikselmeye neden olmustur. Bdylece kur politikasinda degisiklige gidilmesi ka¢inilmaz

olmustur (SAHBAZ, 2003, s.118).

Kasim krizi finans piyasalarint kirilgan hale getirmis iken, ii¢ ay sonra 19 Subat
2001°de Hazine ihalesi 6ncesi Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartigma ikinci

bir spekiilatif saldirty1 baslatmistir. Yabanci sermaye bir anda lilkeyi terk etmis ve doviz
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krizi bas gostermistir. 21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz % 6200’e
kadar ¢ikt1 ve ortalama % 4018,6 olmustur (SAVAS, 2003, s.63). 16 Subatta 27 milyar 943
milyon dolar olan ddviz rezervleri, 19 Subat 2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara
inmigstir. Merkez Bankas1 bdylece bir giin i¢inde (17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili olmasi
dikkate alindiginda) 5 milyar dolarm iizerinde doviz rezervi kaybetmistir (GULOGLU,
2001, s.7). Bu gelismelere paralel olarak mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligine
iliskin gliven sorunu ortaya ¢ikmis ve sistemin siirdiiriilmesinin ekonomiye getirecegi
zararlar gbz Oniine alarak, doviz kurlari, 22 Subat tarihinde dalgalanmaya birakilmigtir

(TCMB, 2001, 5.2).

Tiirkiye bu krizden ddviz kurlarint ¢ipa olarak kullanmaktan vazgegerek, bir baska
deyisle doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakarak ¢ikmayi denemistir. Ne var ki bu kez de
doviz kurlarinin, miidahalesiz esnek kur uygulamasindan kaynaklanan asir1 dalgalanmaya

acik hale gelmis olmasi ortaya belirsizlikler ¢ikarmistir.

Disa agik bir ekonomide faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri iligkisi 6nemlidir. Eger
sermaye hareketleri serbestse; faiz ya da doviz kurundan ancak birisinin denetimi
mimkiindir. Yani faizler denetim altindayken sabit doviz kuru rejimi uygulaniyorsa
sermaye digar1 kacar. Subat krizine kadar Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
bir ortamda faizleri de serbest birakarak doviz kurunu bir 6l¢lide denetim altina almisti
(striiklenen ¢ipa uygulamasi). Subat krizinden sonra doviz kurlarimi dalgalanmaya
birakarak miidahalesiz esnek doviz kuru sistemine gecen Tiirkiye, faizlerini denetim altina
aldi. Merkez Bankasi, gecelik bor¢lanma faizlerini %80 diizeyinde tutmaya basladi. Bunun
kaginilmaz sonucu doviz kurlarinin yilikselmesiydi. Nitekim dyle olmustur. Buna karsilik
Tiirkiye, ilging bigimde Subat krizinden krizinden sonra sermaye hareketlerinde fiilen
kisitlama uygulamasina gegmistir. Sermaye hareketlerinin serbest olmasi1 Tiirk Lirasini
getiren herkese Merkez Bankasi’nin istedigi dovizi vermesi demektir. Oysaki Merkez
Bankas1 Subat krizinden sonra bunu yapmamaya baslamistir. Merkez Bankasi’nin giinliik
ihaleyle doviz satmasi bu yaklasimin bir sonucudur (EGILMEZ- KUMCU, 2005, ss. 395-
396).

Ekonomik c¢evreler hiikiimetin aldig1 dalgali kur kararini ortiili devaliiasyon olarak

nitelendirmislerdir. ABD dolar1 serbest piyasada 950 bin liraya kadar yiikselmistir. Yine



313

ayn1 zamanlarda Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) piyasalara giiven
verecek, ekonomiden sorumlu bir bagbakan yardimcisinin eksikliginin, programin
basarisizliginin en dnemli nedeni oldugunu vurgulamistir. 23 Subat 2001 tarihinde ise
Merkez Bankasi Baskani Gazi ERCEL gorevinden istifa etmistir. Hiirriyet Gazetesinin
haberine gore ERCEL, istifa nedenini yakin c¢evrelerine, programda degisiklik yapilmasi
karar1 alind1 yeni programin yeni bir kadro ile yiiriitiilmesine inandi§im igin istifa ettim
diye agiklamistir. 27 Subat 2001 tarihinde Anavatan Partisi Genel Bagkan1 ve Basbakan
Yardimcisi Mesut YILMAZ’in partisini TBMM Genel Kurul Toplantisinda yaptig
konusmada, Tiirkiye’nin kroniklesmis siyasal ve ekonomik krizler tilkesi oldugu bir kez
daha ortaya cikmustir. Yapisal sorunlarimi ¢ozmeyen Tiirkiye, kronik krizler iilkesi
olmaktan kurtulamaz aciklamasi krizin temelinde uygulanan politikalarda yapisal
reformlara gerekli onemin verilmedigi gozler oniine sermigtir

(http://www.belgenet.com/eko/21subat01.html (16.10.2005))

Yapisal uygulamalara gerekli 6nem verilmedigi ve yanlis uygulamalarin tercih edildigi
yoniindeki bir baska goriisde EGILMEZ’e (2001) aittir. EGILMEZ, 08.03.2001 tarihli
Radikal Gazetesinde yayinlanan yazisinda ekonomi politikalarinin evrensel uygulamalar
olmadigini, uygulandig1 {ilkenin kosullariyla yakindan iliskilendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Aym yazida, IMF’nin Tirkiye Bankacilik kesiminin doniisiimii
konusunda iilke kosullarin1 ihmal ettigi i¢in bir likidite krizine neden oldugunu ve fakat
neden oldugu bu krizi algilayamayarak dovize hiicum krizi olarak nitelendirdigi
belirtilmektedir. Tiirkiye bu durum karsisinda IMF’nin yanlis teshisine inanarak yanlis
tedavi uygulamasini se¢mistir. Bunun bedeli olarak yiiksek faiz ve devaliiasyon yasanmis,

enflasyonda artig kosullar1 ortaya ¢ikmustir.

Stanley Fischer tarafindan ortaya atilan ve iilke kosullarini bilmedigi icin yanlis
yonlendirdigi kendi programinin neden oldugu bu krize EGILMEZ, Fischer Yanilgis1 adin
vermektedir.

464. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi (2001)

Fischer Yanilgis1 olarak da adlandirilan finansal krizin ardindan, 2000 yili, Enflasyonla

Miicadele Programi ger¢evesinde yer alan uygulamalar yerini, Giiglii Ekonomiye Gegis
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olarak adlandirilan program uygulamalarina birakmistir. Dalgali kur rejiminin olusturacagi
enflasyonist etkiyi en aza indirmek ig¢in tutarli bir para politikasi uygulanmasi Merkez
Bankasi’nin oncelikli hedefini olusturmustur. Orta vadede ise para politikasinin nihai
politika amaci, fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Kriz doneminde 6ncelikli uygulamalar
olan mali piyasalardaki istikrar1 korumak ve ddemeler sisteminin etkin olarak isleyisini
siirdiirmesine yonelik politikalar ise kisa ve orta vadedeki para politikalarin1 destekleyen

unsurlar olarak segilmistir (SERDENGECTI, 2001, s.15).

Para politikasiyla ilgili olarak para tabanina ve net i¢ varliklara tavan degerler, net
uluslararas1 rezervlere ise donemsel hedef taban degerler konulmustur. Para tabam
gosterge, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler ise performans kriterleri olarak

saptanmistir.

Gii¢lii ekonomiye gecis programi 2001 yilinda ekonomik biiyiime hedefini % -3,
enflasyon oranii (TUFE) % 52 olarak dngdrmiis ancak bu hedefler iki kez revize edilmek
zorunda kalinmigtir. 28 Kasim’da agiklanan niyet mektubunda 2001 yili enflasyon hedefi
% 65 (TEFE), ekonomik biiyiime oran1 ise % -8 olarak belirlenmistir. i¢ bor¢clarin vadesini
uzatmak amaciyla 15 Haziran 2001°de yapilan takas operasyonuyla bankalarin elinde
bulunan TL endeksli menkul kiymetlerin ortalama vadesi 5,3 aydan 37,2 aya ¢ikarilmistir

(BAGIMSIZ SOSYAL BILIMCILER IKTISAT GRUBU, 20001, 5.19).

Takas operasyonu sonucunda bankacilik kesimi net bazda dovize endeksli olarak 4,8
milyar Dolarlik TL’ye endeksli ise 2,8 katrilyonluk DIiBS ihra¢ edilmistir. Takas islemi
kapsamindaki dovize endeksli senetlerin getiri oranlar1 yaklagik %14 ile %15 arasinda
degismektedir. Takas islemi sirasina yaklasik 1200000 TL/$ olan doviz kuru bir ay
sonunda 173000 TL deger kazanarak 1373000 TL’ye yiikselmis ve boylelikle bankacilik
sektoriine bir ay sonunda 830 (173x4,8) trilyon TL’lik kaynak aktarilmistir. Sonugta
bankalarin agik pozisyon yiikiimliiliiklerinin karsilanmasi yolunda 6nemli bir adim atilmas,

bir anlamda bankacilik sektorii devlet tarafindan siibvanse edilmistir.

Ozetlemek gerekirse, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra olusan

stagflasyonist ortamda uygulanmaya koyulan G.E.G. Programi, net makroekonomik



315

hedefler ortaya koyamadigindan, krizlerden kaynaklanan belirsizlik ortamindan ¢ikilmasini

kolaylastiramamistir (GULOGLU, 2001, s.8)

465. Uluslararas1 Para Fonu Politikalar1 Esliginde Uygulanan iktisadi istikrar

Sonrasi Doneme iliskin Temel Sosyo- Ekonomik Gostergeler

Uluslararas1 piyasalarda dramatik c¢okiis olarak degerlendirilen Subat 2001 kriziyle
birlikte dibe vuran Tiirkiye, krizi izleyen besinci yila issizlik ve cari islemler agig
disindaki makroekonomik biiytikliiklerini zirveye cikararak girmistir.
(http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005, s.1). 2000 yil1 programi ve sonrasi
donemde yasanan kriz ortamimin Tiirkiye’nin sosyal ve ekonomik temel gostergelerine

hangi boyutta yansidig1 agagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

4651. Biiyiime

2000 yilinda Enflasyonu Diisirme Programi’nin agiklanmasiyla, kura dayali istikrar
programini uygulayan diger iilke Orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik
faaliyetlerde bir canlanma gozlendigi grafik 11°de gosterilmistir (SERDENGECTI, 2001,
s.3)
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Programin uygulanmaya baslandig ilk donemden itibaren pozitif degerlere ¢ikan ve bir
onceki yilin ayn1 dénemlerine gore belirgin bir artis kaydeden GSMH Reel Biiyliime Hizi
Kasim krizinin de yasandigi 2000-Q4 déneminde % 7 sinirin1 gegmistir.

2001 yilinin Subat ayinda yeni bir krizin yasanmasi, grafik 12°den de goriilebilecegi
gibi GSMH Reel Biiyiime Hizin1 diigtirmiistiir.
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Kaynak: http://www.dtm.gov.tr/gov.tr/eud/Gosterge/ekogosterge.x/s(11.02.2006);
http://www.tcmb.gov.tr./yeni/paraprog/para_politikasi.html(16.12.2005)

adreslerinde yer alan verilerden yararlanilarak hazirlanmastir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin yaratmis oldugu olumsuz ortam 2000 yili

sonunda % 6,3 olan biiyiime hizinin 2001 yili1 sonunda % -9,5 olarak ger¢eklesmesine
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neden olmustur. Daha sonraki donemlerde bir canlanma gozlenerek tekrar pozitif degerlere

ulasilmustir.

4652. Enflasyon

2000 y1l1 sonunda enflasyon, grafik 13°de belirtildigi iizere, TEFE’de % 32,7, TUFE’de
ise % 39 olarak gerceklesmis ve son 14 yilin en diisiip seviyelerine gerilemistir. Bununla
birlikte yilsonu enflasyonlari, 2000 yili enflasyonu diisiirme programi ¢er¢cevesinde TEFE

icin % 20 TUFE igin ise % 25 olarak 6ngoriilen artis oranlarinin iizerinde gergeklesmistir
(SERDENGECTI, 2001, s. 9).
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Kaynak: SERDENGECTI, 2001, 5.10

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarmin fiyatlar {izerinde oldukg¢a etkili oldugu
bilinmektedir. 2000 y1l1 boyunca kur sepetinin degeri % 20 artirilmasina ragmen enflasyon

oranlar1 bu artigin iizerinde kalmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri Tiirkiye’de uzun
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siireden beri var olan enflasyonist ortamin yol actig1 gecmise endeksleme aliskanliklarinin,
bekleyisler yolu ile fiyatlar tizerinde katilik yaratmasidir.

2000 yili sonunda TEFE ve TUFE enflasyonun hedeflenenden yiiksek ¢ikmasinin diger
bir 6nemli nedeni, kura dayali istikrar programlarinin hemen basinda yasanan, 6zellikle

dayamikli tiikketim mallar1 kaynakl talep canlanmasidir (SERDENGECTI, 2001, s.10).

2000 yilindaki sabit kur baskilanarak % 39°a kadar gerileyen TUFE’deki yillik arts
2001 yilinda dalgali kura gegisle birlikte liretim maliyetleri {izerinde baskinin artmasina
bagli olarak % 68,5’ tirmanmustir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan tiim bu olumsuzluklara
ragmen, 20001 yil1 sonras1 kayda deger en 6nemli gelisme enflasyondaki diislis olmustur.
2001 yilinda % 68,5 olan TUFE degeri, 2002 yilinda % 29,7’ye 2003’te % 18,4’e ve 2004
yilinda ise % 9,3’e dismiistiir (http://www.maksimum.com./hprint.php 14.03.2005;
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/paraprog/para_politikasi.html, 16.12.2005).

4653. Cari islemler Acig

2000 yilinda, doviz kuru politikast ¢ercevesinde, Tiirk Lirasinin doviz sepeti
karsisindaki deger kaybi kademeli olarak azaltilmistir. Ancak, enflasyondaki katilik
nedeniyle, fiyat artis oranlarinin kur artis oraninin iizerinde gerceklesmesi sonucunda, Tiirk
Liras1 2000 yilinda yabanci para birimlerine karsi reel olarak degerlenmistir. Yine 2000
yilinda uluslararasi piyasalarda basta ham petrol olmak iizere enerji fiyatlarindaki yiiksek
artiglar ve i¢ talepteki hizli canlanma ithalatin hizla yiikselmesine neden olmus fakat
thracat artisinin  sinirli  kalmast nedeniyle dis ticaret dengesinde olumsuzluklar
gozlenmistir. Turizm ve bavul ticaretinde gozlenen iyilesmelerde dis ticaret dengesindeki
bozulmay1 giderememis ve cari islemler agig1 sorunu bas gostermistir (SERDENGECTI,
2001, s.6).

2001 krizini tetikleyen en onemli nedenlerden biri olarak gosterilen cari islemler
agigmin miktar1 ve GSYIH’a orani ile ilgili veriler sirasiyla grafik 14’de ve grafik 15°de
belirtilmistir.
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Grafik :14
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Kaynak: Yazar tarafindan http://www.maksimum.com/hprint.php

(14.03.2005) adresinde yer alan verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

2000 yilinda 9,8 milyar dolar agik veren cari islemler, 2001 yilinda 3,4 milyar dolar
fazlaya doniismiistiir. 2002 yilin1 1,5 milyar, 2003 yilin1 ise 8 milyar dolar gibi giderek

artan bir degerle kapatmustir.

Kriz oncesi donemden farkli olarak dalgali déviz kuru uygulamasinin, cari islemler
ac1g1 kaynakli soklar1 onledigine inanilmaktadir (http:/ www.maksimum.com/hprint.php,

14.03.2005).
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Grafik :15
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Kaynak: GULOGLU- ALTUNOGLU, 2002, s.18

Grafik degerleri incelendiginde 6zellikle Kasim 2000 krizinin cari islemler dengesi
tizerindeki olumsuz etkisinin ne denli biiylik oldugu rahatca anlasilabilmektedir. Kriz
oncesi donemde % 0,8 olan cari islem agig1 2000 yili sonunda krizin yikict etkisiyle

% 4,8’¢ ylikselmistir.

4654. Doviz Kuru ve Faiz

Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte TL hizla deger kaybetmistir. Bu nedenle
Tirkiye’deki kriz uluslararasi basina Tiirk parasinin dramatik ¢okiisii basliklariyla
yansimstir. 2001 yilinda 1.225.400 TL olan yillik ortalama dolar kuru, 2000 yilina gore
% 96,5 oraninda artmistir. Bu artis hiz1 2002 yilinda da % 22,9’luk bir hizla siirmiis ve
ortalama kur 1.505.800 TL’ye ¢ikmustir. Tiirk Liras1t Merkez Bankasi’nin reel efektif doviz
kuru endekslerine gore 2001 yil1 igerisinde reel olarak % 85’e yakin deger kaybetmistir

(http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005).

Hazine’nin 2000 yilinda ortalama % 38,1, Ocak 2001°de de % 64.9 diizeyinde bulunan
i¢ bor¢lanma ihalelerindeki ortalama faiz, Subat ayinda % 118.4’e, Martta % 193.7’ye

kadar tirmanmistir. 2001 yilinda ortalama % 96,5 olarak ger¢eklesen Hazine i¢ bor¢clanma
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faiz orani, 2002 yilinda % 63,9’a, 2003 yilinda % 45,6’ya, gecen yil ise % 26,6’ya
gerilemistir (http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005).

4655. Dis Ticaret

1980-2000 doneminde ihracat/ithalat oraninin en diisiikk degeri % 37 ile 1980 yilina
aittir. Bu oran, devam eden yillarda hizla artmis ve 1988’de donemin en biiyiik degerine
(% 81) ulasmistir. Ancak, 1988°den sonra dalgali bir sekilde azalmis ve 2000’de donemin
ikinci en kiiclik degeri olan % 51°e diigsmiistiir. Buna gore, karsilama oran1 agisindan 21 yil

sonra neredeyse tekrar basa doniilmiistiir (DEMIR, 2003, 5.98).

2000 yilinda yiizde 4,5’e kadar gerileyen ihracat artis hizi son iki yilda % 30’un
tizerinde seyretmistir. 2000 yilinda 27.8 milyar dolar olan ihracat, 2001 yilinda 31.3
milyar, 2002’de 36.1 milyar, 2003 yilinda 47.3 milyar, 2004 yilinda ise 62.8 milyar dolara
cikmistir (http://www.maksimum.com.hprint.php, 14.03.2005).

Ekonomide yasanan kriz, i¢ pazarda daralma yaratmis ve bu nedenle iireticiler dis
pazara yonelmistir. Bu durum 2001 ihracat artis hizlarinda da goriilmektedir. Ekonomideki
kiigiilme ve dis pazara yonelme konusundaki diger bir gostergede satis hasilatinin ihracata
orani olabilir. Bu oran gerek satis hasilatindaki azalma gerekse ihracatta yasanan artma
nedeniyle s6z konusu yillarda artis gdostermistir. 2001 yilinda ortalama % 25 olan oran,
yabanci yatirimet i¢in % 36 olarak gergeklesmistir. Kisaca yabanci yatirimer i¢ piyasada
talep daralmasi durumunda yerli iireticiden daha ¢ok dis pazara yénelmistir (OZAG, 2003,
$.94).

2000 yilinda % 34’lik biiytimeyle 54.4 milyar dolara yiikselen ithalat ise kriz yilinda
% 24’lik daralmayla 41.4 milyar dolara kadar indikten sonra hizli bir artig trendi
gostermistir. 2002 yilinda 51.6 milyar, 2003 yilinda 69.3 milyar dolar olan ithalat, 2004°te
97.2 milyar dolarla rekor kirmistir. 2001 yilinda 72.7 milyar dolara kadar azalan dis ticaret
hacmi 2004 yilinda 160 milyar dolara ulasti. Dis ticaret hacminin GSMH igerisindeki pay1
ise % 40’tan % 54,5’e yiikselmistir (http://www.maksimum.com./hprint.php, 14.03.2005).
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4656. Uluslararasi1 Rezerv ve Bor¢ Stoku

2001 krizinin en 6nemli sonuglarindan bir digeri de Tiirkiye’nin uluslararast doviz

rezervlerinde yol a¢tig1 erime olmustur.

Rezervleri giiglendirmek icin IMF’den alinan borglara ragmen, grafik 16’da da
belirtilen kisa vadeli sermaye kagisi yiiziinden 2000 yilinda 34,2 milyar dolar olan
uluslararasi rezerv 2001 yilinda 30,2 milyar dolara kadar gerilemistir. Uluslararas1 rezerv
2004 yili sonunda ise 54 milyar dolara ulagmistir. Tiirkiye nin 25 milyar dolarlik bir cari
islem agig1 verdigi 2002-2004 doneminde uluslararasi rezervde 23,5 milyar dolarlik bir

artis kaydedilmistir (http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005).

Grafik :16
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Kaynak: http://www.tcmg.gov.tr/yeni/paraprog/para_politikasi.html

Tirkiye ekonomisinde kriz sonrasi yasanan nispi diizelme biiyiik Olclide dis
bor¢lanmayla finanse edilmistir. Bu gelisme dis bor¢ stokunu énemli 6l¢iide biiytitmiistiir.
2001 krizinde 113,9 milyar dolara kadar gerileyen dis borg stoku Eyliil 2004 sonu itibariyle
153,2 milyar dolara g¢ikmustir. Dis borglarda bu donemde 39,3 milyar dolarlik artis
kaydedilmistir.
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D1s borglardaki biiytime kisa vadeli dis borglardaki biiyiime ve IMF’den kullanilan
yukli krediler belirleyici olmustur. 2001 yilinda 16.4 milyar dolara kadar diisen vadeli
borglar 2004 y1l1 sonunda 32.1 milyar dolar1 bulmustur.

Tiirkiye, 2001 yilindan 2004 y1l1 sonuna kadar IMF’den 26.7 milyar dolar borg almistir.
Bu dénemde IMF’ye yapilan geri 6demeler ise faiziyle birlikte 16.7 milyar dolar olmustur

(http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005).

Dis bor¢ stokundaki artisin bir baska nedeni kur farklari ve ayarlamalaridir.
Tirkiye’nin dis borglari icinde ABD dolar1 biiyiik bir paya sahiptir. Tiirkiye’nin farkli para
birimleri iizerinden bor¢lanmasina ragmen bu para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda

deger kazanmasi mevcut borg¢larin kur farkindan dolay1 artmasina neden olmaktadir.

Ayrica, dis bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin doviz yaratma potansiyeli diisiik
alt yap1 yatirimlarinda oncelikli kullanilmasi, mevcut borglarin ana para taksitlerinin ve
faizlerinin 6denebilmesi icin yeniden borclanilmasina neden olmustur (SAHIN, 2002,

$5.405-406).

Tiirkiye, diinyanin en fazla borclu iilkeleri arasinda yer almaktadir ve 1990 sonras1 borg
trendi ¢ok siiratli yiikselmistir. Bu durum Tiirkiye’nin ¢ok ciddi bir borg idaresine ihtiyact

oldugunu gostermektedir.

Di1s bor¢ stokunun ¢ok biiyiimesine ve 100 milyar dolar1 asmasina karsilik, Tiirkiye
1999°da Diinya Bankasi’nin degerlendirmesine gore heniiz Ciddi Borglu (Severely
Indebted) iilkeler arasinda yer almiyordu. Diinya Bankas1 smiflandirmasina gore, dis borg
stokunun cari degerinin GSMH’a oran1 % 80’1 ve dis bor¢ servisi cari degeri / ihracat
gelirleri oram % 220’yi asan iilkeler ciddi bigimde borglu iilke sayilmaktadir (SAHIN,
2002, s5.409).

Krizin ortaya ¢ikardigi yiiksek i¢ borg¢ stoku faturasini ise Tirkiye, daha uzun yillar

O6demeye devam edecek gibi goriinmektedir.
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Hortumlanan bankalarin tiim yiikiimliiliiklerinin TMSF, dolayisiyla Hazine tarafindan
tistlenilmesi ve kamu bankalarina olan gorev zararlarinin 6denmesi, 2000 yilinda 36.4
katrilyon lira olan i¢ bor¢ stokunun 2001 yilinda % 235.4 oraninda artarak 122.2 katrilyona
cikarmigtir. Siki maliye politikalarina ragmen hem bankacilik krizinin yiikiiniin devam
etmesi, hem de yiiksek reel faizler nedeniyle biiylime izleyen yillarda da devam etti. 2004
sonu itibariyle 224,5 katrilyon lira olan i¢ bor¢ stoku, kriz 6ncesinin 6,5 kat1 kadar bir

biiytikliik olusturmaktadir (http://www.maksimum.com.hprint.php, 14.03.2005).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz Tiirkiye’nin dis ve i¢ borglarinda olagan dist
artiglara neden olmustur ve bu nedenle Tiirkiye ciddi borglu iilkeler sinifina dahil olmustur.
Bir yandan bor¢lanmanin artmasi 6te yandan GSMH’nin diismesi sonucu, dolar bazinda i¢
borg + dis borg stoku / GSMH oran1 2001 yilinda yiizde yiizii asmistir (SAHIN, 2002, s.
409).

4657. Isgiicii Piyasas1 ve Reel Ucretler

Tiirkiye’yi Subat 2001°de sarsan ekonomik krizin birka¢ ay ardindan hiikiimetin
uygulamaya koydugu Gii¢lendirilmis Ekonomiye Gegis Programi iilkenin derin bir
durgunluk siirecine girmesine neden olmustur. Giiclendirilmis Programin bilesenleri
arasindaki kamu sektoriindeki istihdamin azaltilmasi ve reel iicretlerinin durdurulmasi gibi
isgiicli piyasasina yonelik onlemler 6nemli yer tutmustur. Tablo 64’te de gosterildigi lizere
bu politikalar krizin diger olumsuz etkiriyle birlesince basta istihdam ve reel licretler olmak
lizere iggiicli piyasas1 gostergeleri onemli Olclide kotilesmistir (KOYUNCU- SENSES,
2004, s. 22).



325

Tablo: 64
Tiirkiye’de Isgiicii Piyasas1 Gostergeleri (1999- 2002)

1999 2000 2001 2002
Issizlik oran1 (%) 8,3 6,9 9,1 11,5
Eksik istthdam Oranmi (%) | 9,8 7,4 6,5 6,1

Imalat Sanayi Istihdam Endeksleri

Ozel Sektor 91,7 90,3 82,5 84,4
Kamu 89,0 83,6 78,2 70,9
Reel Ucret endeksleri (1993=100)

Asgari Ucret 123,9 105,8 91,1 98.4
Ozel Sektor 92,8 93,8 74,8 ----

Kamu 105,0 112,3 99,3 90,2
Memur maaslari 95,1 84,1 81,0 85,6

*: 10 ve daha fazla is¢i ¢alistiran igyerleri

Kaynak: KOYUNCU-SENSES, 2004, s.22

Tirkiye’de 2001 yilinda eksik istthdam oraninin diismesine karsilik, issizlik orani hizla
artarak % 6,9°dan % 9,1’e ¢ikmistir. Imalat sanayi istihdam endeksleri diismiis; kamuya ait
imalat sanayi isletmelerinde istihdam % 7,7 oraninda azalirken, 6zel isletmelerdeki

istihdam kaybi1 % 8,6 civarinda gerceklesmistir (KOYUNCU — SENSES, 2004,s. 22).

Ekonomideki biiyiime ve iiretimdeki artisa ragmen 2004 yilimin ilk dokuz aylik
doneminin ortalamalarina gore igsizlik orant % 10,3’le yiiksek diizeyini korumustur. 2000
yilinda 21 milyon 580 bin olan ¢alisanlarin sayisi, 2004 yilsonu itibariyle ancak 21 milyon
645 bine yiikselebilmistir (http://www.maksimum.com/hprint.php, 14.03.2005).

Istihdam kayitlarina ek olarak reel iicretlerde, dzellikle dzel sektdrde dnemli dlgiide
gerilemistir. Asgari licret, kamu calisanlarin iicretleri ve memur maaglar1 reel olarak
sirastyla % 14, % 11 ve % 4 oraninda diiserken {icretler 6zel sektorde % 20 azalmistir.
Bunun sonucunda, bu dort iicret endeksi ve 1993 diizeylerinin altina diismiis oldu. Bu
siirecten en olumsuz etkilene kesim olan 6zel kesim calisanlarinin reel ticretleri ise 2001

yilinda 1993 yilindaki diizeyinin % 25 altina diigsmiis oldu ( KOYUNCU — SENSES, 2004,
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s.22). Memur, maaslarinda 2002 yilinda % 5,7’lik bir reel artis kaydedilmistir. 2003
yilinda yeniden % 0,9°luk bir reel azalmayla kars1 karsiya kalan memur maaslarinda, 2004
yilinda ise % 2,5’lik reel artis olmustur (http://www.maksimum.com/hprint.php,
14.03.2005).

2001 Subat ayindaki krizin hemen ertesinde pek ¢ok isyeri faaliyetlerini durdurmus, bir
kismi1 da kapanmustir. Tiirkiye’de yillara gore acilan ve kapanan isyeri sayilar1 grafik 17°de

goriilmektedir.

Grafik: 17
Tirkiye’de 1998-2002 Yillar1 Arasinda A¢ilan ve Kapanan
Isyerlerinin Sayisi
3y y O Acilan isyeri
- A
20,000 Kapanan igyeri
8000 | _ _ _ _ ___ o ____
16.000 | _ | oo e
14000 | o) ool Voo
12000 | o Qo) ool oo
10.000 | ___ ]  Jecooool dooooooo| lecooo-o
8.000 t---{ - foooooo- S
6.000 | ___| ———e —
S 2 @
4000 |___] w 3 kY .
o] \O ¢}
2.000 f---]
0
1998 1999 2000 2001 2002
Yillar

Kaynak: DAVAS VE Digerleri, 2003, s. 9

Grafige gore 2001 yilinda agilan igyeri sayist azalmis, kapanan isyeri sayisi artmistir.
2002 yilma gelindiginde ise kapanan isyeri sayisindaki artig siirerken agilan igyeri

sayilarinda da artig gézlenmistir.
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4658. Gelir Dagilim

Gelir dagilimi denilince bir iilkede belirli bir donemde yaratilan milli gelirin bireyler ve
tiretim faktorleri sahipleri arasinda dagilim bicimi anlasilmaktadir. Gelir dagiliminin

kokeninde ekonomik, siyasal ve toplumsal etkenler vardir (SAHIN, 2002, s. 529).

Tiirkiye’de en son yapilan gelir dagilimi arastirmasina gore Gini Katsayisi 0,44 diir. Bu
oran bir onceki gelir dagilimi arastirmas1 1994 yili sonuglaria gore bir diizelmeyi ifade
etmekteyse de diinyada en bozuk Gini Katsayilarindan biridir (EGILMEZ — KUMCU,
2005, s. 130). Tablo 65°te Tiirkiye’ye ait Gini katsayis1 degerleri belirtilmis.

Tablo: 65
Tiirkiye’de Gini Katsayis1 (1994, 2002, 2003)
%20’lik Dilimler 1994 2002 2003
Birinci % 20 4,9 53 6,0
Ikinci % 20 8,6 9,8 10,3
Ucgiincii % 20 12,6 14,0 14,5
Dérdiincii % 20 19,0 20,8 20,9
Besinci % 20 54,9 50,1 48,3
Gini Katsayisi 0,49 0,44 0,42

Kaynak: EGILMEZ — KUMCU, 2005, 5.130

[lk siitundan hane halklarinm milli gelirden elde ettikleri % paya gore gruplandirilarak
% 20’lik dilimler halinde gdsterilmistir. Sonra ki {i¢ siitun ise yillara gore hane halkinin
milli gelirden aldig1 paylar1 gostermektedir. Buna gore birinci % 20’lik dilim (en yoksul
kesim) 1994 yilinda milli gelirin % 4,9’unu alirken bu oran 2003 yilina % 6,0’a ¢ikmistir.
Birinci % 20’lik kesim disinda, ikinci, li¢iincii ve dordiincii % 20°lik hane halki kesiminde
iyilesmeler olmustur. Fakat bu durum nihayetinde besinci % 20’lik hane halki kesiminin

baslangigta milli gelirden aldiklar1 % 54,9°luk payin % 48,3’e diismesine neden olmustur.

Tablo degerlerinde belirtilen Gini katsayis1 degeri 1994 yilinda 0,49, 2002 ve 2003
yillarinda sirasiyla 0,44 ve 0,42 olarak gerceklesmistir. Sifira (0’a) yaklastiginda gelir
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dagiliminin diizeldigini bire (1’°e) yaklastiginda ise gelir dagilimin bozuldugunu ifade eden
Gini katsayis1 Tiirkiye i¢in gerceklestigi en son 0,42 degeri ile gelir dagilimindaki biiyiik

bir dengesizligi ifade etmektedir.

Ekonomik krizlerin erken donemdeki etkilerinden biri devaliiasyon nedeniyle ani
olarak yoksullagmadir. 2001 Subat’inda yasanan devaliiasyonunda Tiirk Liras1 Tiirkiye
tarihindeki en fazla deger kaybina ugramistir. Buna bagli olarak kisi basina diisen gelir de

meydana gelen zamla Tablo 66’da gosterilmistir (DAVAS ve digerleri, 2003 ,s 6).

Tablo: 66
Yillara Gore Kisi Basina Diisen GSMH (KBGSMH)
Yillar GSMH (ABDS)
1995 2760
1996 2926
1997 3031
1998 3175
1999 2798
2000 3095
2001 2261

Kaynak: DAVAS VD., 2003, s.6

Tiirkiye’de 1995 — 98 yillar1 arasinda siirekli bir artis gésteren KBGSMH 1999 yilinda,
yasanan ekonomik kriz nedeniyle daha diisiik bir seviyede gerceklesmistir. 2000 yilinda
yiikselise gecen KBGSMH Kasim 2000 ve hemen ardindan Subat 2001 krizinin toplam
etkileriyle 2001 yilinda yaklasik % 26’lik bir diistisle 2261 dolar olarak gerceklesmistir.
Dikkati ¢eken bir nokta ise, Tiirkiye’de KBGSMH’1n 3200 dolar seviyesini agamamis

olmasidir.
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4959. Saghk — Egitim — Sosyal Yardim

Kapitalizmin dogasinda olan ve zaman zaman genisleyen ve daralan dalgalar olarak
tammlanan 6zelligi, saglik paradigmasinin da en temel belirleyicisi olmustur. Ornegin,
genisleme doneminde ortaya ¢ikan sosyal devlet olgusu topluma saglik hizmetleriyle genis
olanaklar saglamistir. Yine benzer sekilde, daralma donemi bu haklarin elden alinmasiyla
sonuglanmistir, bunun en tipik &rnegi Ingiltere’de Thatcher Doéneminde yasanan
hastanelerin 6zellestirilmesidir. Buradan hareketle, kapitalist sistemin yapisal 6zeligi olan
krizlerin toplum sagilif1 iizerine etkilerini iki ana mekanizma {izerinden tanimlamak
olanaklidir; bunlardan biri, kriz déneminde toplumun biiyiik kesiminin gelirinin azalmasi
ve yoksullagmasi sonucunda yasanan saglik diizeyinin olumuz etkilenmesi, digeri ise kriz
donemlerinde sekillenen saglik sisteminin toplum sagligina olan etkileridir (DAVAS ve

digerleri, 2003, s.4).

Gelirde azalma yani yoksullagsma etkisi yliziinden krizlerin neden oldugu saglik etkileri,
dogrudan etkiler, saglik sistemi {izerine etkileri sonucunda toplum sagliginin etkilenmesi
ise, dolayli etkiler olarak gruplandirilmaktadir (DAVAS ve Digerleri, 2003, s. 4). Sekil

11°de ekonomik krizlerin saglik {izerindeki dogrudan ve dolayl: etkileri belirtilmistir.
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Ekonomik Krizin Saghk Durumuna Dogrudan ve Dolayh Etkileri

Kaynak: DAVAS ve Digerleri, 2003, s.5)

Gelirin hem sagligi hem de saglik sistemini belirliyor olusu ekonomik krizler sonucu
ortaya c¢ikan olumsuz saglik etkilerini aciklamaktadir. Bunun yaninda toplumsal
esitsizliklerin derinlesmesine yol agmasi da krizlerin saglik iizerine diger olumsuz

etkilerinden biridir.

Ekonomik durumun daha iyi yasam kosullar1 (Konut, saglikli su, alt yapi, beslenme
vb.) saglayarak toplumun saglik diizeyine katki sagladigi bilinmektedir. Ekonomide
yasanan krizlerin temel etkisi issizlik, gelirin azalmasi ve bunlarin sonucu yasam
standartlarinin degismesi, sosyo-ekonomik diizeyin azalmasi, sosyal siiflar arasindaki
gelir esitsizliginin ve yoksullugun artisidir. Tiim bu etkiler, saghk durumunun

bozulmasinda rol oynamaktadirlar ( DAVAS ve Digerleri, 2003, ss. 4-6).
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi 6ncesi ve sonrast donemlere iligkin egitim, saglik ve
sosyal yardim harcamalari GSMH’a ve konsolide biitce harcamalarina oranlar1 yiizde

olarak tablo 67’de ifade edilmistir.

Tablo: 67
Tiirkiye’de Hiikiimetin Egitim, Saghk ve Sosyal Yardim Harcamalari
(1999- 2002)

1999 2000 2001 2002
Sosyal Harcamalar/GSMH (%) 8.1 7.8 7.8 8.1
Sosyal  Harcamalar/Konsolide  Biitce | 22.5 20.9 16.9 19.0
Harcamalar1 (%)
Egitim Harcamalari/GSMH (%) 4.2 3.8 4.0 4.1
Egitim  Harcamalari/Konsolide Biitce | 11.8 10.0 8.6 9.5
Harcamalar1 (%)
Saglik Harcamalart/GSMH (%) 3.3 3.5 3.2 3.5
Saglik  Harcamalari/Konsolide  Biitge | 9.1 93 6.9 8.1
Harcamalar1 (%)
Sosyal Yardim Harcamalari/GSMH (%) 0.6 0.6 0.6 0.6
Sosyal Yardim Harcamalari/Konsolide | 1,5 1,5 1,4 1,4
Biitge Harcamalar1 (%)

Kaynak: KOYUNCU- SENSES, 2004, s. 30

Toplam sosyal harcamalarin GSMH’ya orant 2001 yilinda sabit kalmis olsa da milli
gelir bu yilda reel olarak % 10 civarinda azaldigindan, sosyal harcamalarda da reel
anlamda benzer bir diisiis yasanmistir. Konsolide biit¢e harcamalarina oranla ise, toplam
sosyal harcamalarin % 20,9°dan % 16,9’a diistligli goriilmektedir. Benzer sekilde egitim ve
saglik harcamalarimin da GSMH paylar1 azalmazken, biitce paylari diigmiistiir. Sosyal
yardim kategorisinde ise her iki Ol¢iit agisindan da anlamli bir degisiklik olmamustir.
Sosyal harcamalar, 2000- 2001 krizinin ardindan iyi korunmus goziikse de hiikiimetin

oncelik verdigi konular arasina girememistir (KOYUNCU — SENSES, 2004, s. 29).



5.SONUC VE ONERILER

Toplumsal ihtiyaglarin ve akabinde toplumsal talep ve beklentilerin artmasi, devletin
gorev ve sorumluluklarinin artmasina yol agmustir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra; diinya iilkelerinin artan kamu harcamalar1 ile birlikte, ekonomik kalkinmanin
finansmani anlayis1 c¢ercevesinde yeniden yapilandirilmalart finansman arayislarini
hizlandirmistir. Bu donemlerde iiye iilkelerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi igin
kurulan kuruluslardan biriside Uluslararast Para Fon’u olmustur (DEMIRCAN-ENER,
2004, s.1).

Uye iilkelerin finansman ihtiyactm karsilamak ve bu iilkelerin 6demeler
dengesizliklerini gidererek iktisadi istikrari ve kalkinmayi saglamak amaciyla kurulan
IMF’nin temel oOzelligi; finansal yardim saglayacagi tiye {ilkelerin iktisadi istikrar
programin1 da belirliyor olmasidir. Kaynak sagladigi iilkelere ekonomik istikrarin
saglanmasi yolunda standart politika Onerileri sunan IMF’nin bu uygulamasi 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde olumsuz sonuglar olusturabilmektedir. Bunun temel nedeni ise;
IMF politikalarinin uygulamaya kondugu iilkelerin birbirinden farkli ekonomik ve yapisal
sartlara sahip olmasi olarak goriilmektedir. Zaman igerisinde IMF temel gorevinden sapma
gostermis ve iye lilkelerin kendine olan kredi bor¢larin1 6deyebilmeleri i¢in onlara iktisadi

istikrar tedbirleri uygulatan bir finansman kurumu halini almistir.

Gelismekte olan iilkelerde 1990 sonrasinda meydana gelen finansal krizler ile mali
kiiresellesme arasinda yakin bir iligki oldugu yadsinamaz bir gercek olarak ortaya
cikmaktadir. 1990 sonrasinda bir biri ardina Meksika, Giineydogu Asya Ulkeleri, Rusya,
Latin Amerika Ulkeleri ve Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik krizler ad1 gegen iilkelerde
refah seviyesinde ciddi diisiisler yagsanmasina neden olmustur. Az gelismis veya gelismekte
olan {ilkelerde bundan sonraki zaman dilimleri igerisinde ekonomi krizlerin
tekrarlamayacagi hi¢ siiphesiz garanti edilemez. Bu durum karsisinda her an i¢in hazirliklt
bulunmak gerekmektedir. Bunu saglayabilmek i¢in ise; gecmis deneyimlerden gerekli olan
dersleri ¢ikarmis olmak ve yeni krizlerin olusumunu dnlemeye yonelik tedbirleri zaman

kaybetmeden hayata gecirmek gereklidir
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Calismada ele alinan iilkelerde yasanan ekonomik krizlere iliskin bulgular, gelismekte
olan lilkelerde yasanan bu olaylarin kendine 6zgii farkliliklar1 olmasina ragmen benzer bir
takim Ozellikleri de biinyelerinde barindirdiklarini gostermektedir. Krizlerin olusumuna
ortam hazirlayan nedenler arasinda; sabit kur politikalari, yerli (ulusal) paranin asir1 deger
kazanmasi, dig ticaret ve cari islemler agigi, sabit kur politikasi, yiiksek enflasyon, kamu
bor¢ stoku, sermaye yetersizlikleri ile bankacilik kesiminin yetersizligi ve denetimsizligi

yer almaktadir.

Ekonomik krizlerin olusum mekanizmasi dikkate alindiginda bu mekanizmanin {i¢
temel ayaginin oldugu goriilmektedir. Bir sacayagina benzetilebilecek olan bu mekanizma
icerisinde roller; sermaye hareketleri, doviz piyasalari, kur sistemi ve faiz ortakligi ve
piyasalarda 6deyemezlik durumunu ile bas gosteren bankacilik sektdriinde yasanan panik

ve iflaslar tarafindan paylasilmaktadir.

Finansal serbestlesme hareketleri (kiiresellesme) ile birlikte ekonominin disa
acilmasini, finansal uygulamalara konulan kisitlamalarin kaldirilmasi dngéren ve yabanci
sermaye dolasiminin hizlanmasina neden teskil eden temelde IMF destekli politikalarin
uygulanmasi gelismekte olan iilkelerde 1990 sonrasinda goriilen ekonomik krizlerde biiyiik
rol oynamistir. Krizlerin olusumunda biiyiik bir paya sahip olan sermaye, esasta iiretim igin
gerekli olan en temel faktorlerden biridir. Gelismekte olan tilkelerin igine girmis olduklari
kalkinma siireglerini tamamlayabilmeleri i¢in ise yogun sermayeye ihtiyaglart vardir. Bu
durumda s6z konusu tilkeler i¢in ana sorun, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek degil
mevcut ve gelebilecek olan yabanci sermayenin olusturabilecegi olumsuz etkileri 6nlemek
ve/veya bu etkileri en aza indirerek yabanci kaynakli sermayeden en fazla fayday:
saglamaktir. Bunu saglamanin en etkin yolunu ise, yabanci sermayeyi tesvik edici
politikalarin yaninda yabanci sermayenin iilkeye giris ve ¢ikislarini diizenlemeye yonelik

tedbirlerin uygulanmasi olusturmaktadir.

Kisa ve uzun olmak iizere iki farkli vade yapisina sahip olan yabanci kaynakli sermaye
yatirimlarindan dolaysiz sermaye yatirimlari ile portfolio yatirimlari uzun vadeli sermaye
kapsamina girmektedir. Uzun vade yapisina sahip olan sermaye yatirimlar1 gegmis iilke
deneyimlerinden elde edilen sonuglara gore ciddi bir istikrarsizlik sergilememektedir. Kriz

donemlerinde karsilagilan sorun ise, kisa vadeli arbitraja doniik spekiilatif yabanci
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sermayenin kacis1 sevmesidir. Gelismekte olan iilkelerde kriz donemlerinde bas gdsteren
durum, uzun vadeli yatirnmlara oranla daha kolay ve masrafsiz bir sekilde nakde

cevrilebilen kisa vadeli yatirimlarin yurt disina ¢ikarilmasidir.

Bu durumda, yabanci sermayenin lilkeye giris ve c¢ikislarin1 diizenlemeye yonelik
tedbirlerin Oncelikli olarak kisa vade yapisina sahip sermaye akimlarini kapsamasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Gilinlimiizde bu anlamda her iilke kendine 6zgii ¢esitli
uygulamalarda bulunmakta olup sorunun asil ve kokli ¢Oziimiiniin uluslararasi

uygulanabilirligi bulunan kurallar sayesinde miimkiin olabilecegi kanaati olusmustur.

Bu baglamda gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda, ekonomik krizlerin olusumunu
onlemeye yonelik politikalar ve kriz sonrasi donemde gerceklestirilmesi gereken
uygulamalara iligkin ¢esitli fikirler gelistirilmektedir. Bu anlamda, doviz kuru rejimlerinin
sekillendirilmesi ve wuluslararas1 borglarin yeniden yapilandirilmalar1 konulari IMF

politikalar1 igerisine yerlestirilmeye calisilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal serbestlesme hareketlerinin varligi kadar bu
hareketlerin gerceklesme zamanlarinin da krizlerin olusumunda biiyiik Oonem tasidigi
goriilmektedir. S6z konusu tilkelerde temel ekonomik dengelerin kurulamadigi, bankacilik
ve finans sistemlerinin saglam temellere dayanmadigi ve bu alanda gerekli denetim ve
diizenlemelerin gergeklestirilemedigi, yabanci sermaye hareketlerinin kontrolii konusunda
yeterli altyapinin mevcut olmadig1 ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede izlenen sabit kur
rejimi nedeniyle ortaya ¢ikan kur riskinin mevcut oldugu goriilmektedir. Varolan bu
sorunlarin ¢dziime kavusturulmasindan once girisilmis olan finansal serbestlesme ve
dolayisiyla kiiresellesme hareketleri gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ve uluslararasi

bir boyuta ulagan ekonomik krizlerin temel nedenini teskil etmektedir.

Finansal krizlerin olusum mekanizmas igerisinde yer alan bir bagka dayanak noktasi
ise, doviz piyasalari, kur sistemi ve faiz ortakligi’dir Ozellikle yiiksek enflasyonlu bir
tilkede sabit kur rejimi izleniyor ise ilgili lilke Merkez Bankasi bir bakima kur riskini
listlenmis olmaktadir. Bu durum ise asir1 degerlenmis kurdan korunmay1 ve nihayetinde
Merkez Bankasinin ulusal rezervlerin eksilmesi pahasmna kuru korumasim

gerektirmektedir. Boyle bir durumda ulusal para bir siire sonra agir1 degerlenerek ihracati
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azaltic1 yonde bir etki olusturmakta ve iilkenin 6demeler dengesinde bozulmalara sebebiyet
vermektedir. Ortaya c¢ikan 6demeler dengesi aciklarinin kapatilabilmesi i¢in kullanilan
yontemlerden biri olan kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi ise bu tiir sermayenin
volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle ciddi riskler tasimaktadir. Yiiksek volatiliteli
kisa vadeli yabanci kaynagin ani ¢ikist ekonomik yapi ve ortam {lizerinde istikrarsizlik
belirtilerinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu bakimindan, makroekonomik dengeyi

saglayamamis olan iilkelerde esnek kur rejimi uygulamalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde seyredilen yiiksek faiz politikasinin temel nedenini,
hiikiimetlerin ~ karsilagtiklar1  6deyemezlik durumu olusturmaktadir. Yiiksek faiz
politikasinin seyredilmesinde giidiilen ana amagc ise, olusan biitce agiklarimi i¢ ve dis
kaynakli bor¢lanma yoluyla finanse etmektir. Biitge aciklarinin ortaya ¢ikmasina sebep
olan kamu gelirlerinin kamu giderlerinden fazla olmasi nihayetinde kamu kesimi
bor¢lanma geregini de ortaya ¢ikarmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma geregini
azaltabilmenin ve dolayisiyla yiiksek faiz politikasi ile girilen bor¢ kisir dongiisiinden
kurtulabilmenin ana yolu, toplumun refah seviyesini diisiirmeyecek politika
uygulamalariyla biitgenin baslica gider kalemi olan cari giderlerin diisiiriilmesi ve baslica

gelir kaynagi olan vergi gelirlerinin arttirilmasi olacaktir.

Reel ve mali sektoriin birbiriyle iliskilenmesini saglayan kuruluslar olarak ekonomik
sistem igerisinde yer alan bankalar, 6deyemezlik nedeniyle bas gosteren ve finansal krizle
sonuglanan siirecte &nemli bir rol oynamaktadirlar. Odeyemezlik ortaminda firma
bilangolarinda gerceklesen bozulma s6z konusu firmalarin bankalardan sagladiklari
kredilerin ya hi¢ donmemesine ya da ¢ok ge¢ donmesine ve sonugta batik kredi olarak da
adlandirllan 6denmeyen kredilerin artmasina neden olmaktadir. Donmeyen kredi
miktarindaki artiglar banka bilangolarinda bozulmalar1 ve nihayetinde likidite sikigikligini
beraberinde getirerek bankalarin yeni kredi vermekten kaginmasina neden olmaktadir.
Boylece bankacilik sektoriinde panik ve iflaslarin yasanmasi kaginilmaz olarak ortaya
cikmaktadir. Goriliiyor ki firmalarin igine girdikleri 6deyemezlik durumu bankalara da
sigrayarak ekonomik krizlerin olusumuna ciddi bir zemin hazirlamaktadir. Ekonomik
krizler, bankacilik kesiminin ekonomik sistemde yer aldig1 konum nedeniyle hem reel hem
de finansal kesimde ortaya ¢ikmakta ve O0deyemezlik durumuna bagli olarak iilkede

ekonomik daralma yasanmasina neden olmaktadir.
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Boyle bir durumda alinacak dnlem ise reel ve finansal kesim arasinda bag saglayan
bankacilik sisteminin temel goérevlerini saglikli bir sekilde yerine getirebilecek bigcimde

yapilandirilmasi ve denetlenmesi olacaktir.

Bir degisimde taraflarin sahip olduklar bilgilerin birbiriyle bagdasmamasi halini ifade
eden asimetrik bilginin varlig1 da krizlerin olusumunda 6nem arz etmektedir. Asimetrik
bilgi varliginda kredi arz edenler, kredi talebinde bulunanlarin tiim O6zelliklerine haiz
olmadiklar1 i¢in etkin ve etkin olmayan kredi ayrimi yapilamamakta (ters se¢im) bu durum
saglanan fonlarin etkin olmayan alanlara kaymasina neden olarak zaman i¢inde ahlaki

¢okiintli (moral hazard) olusturmaktadir.

Bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan asimetrik bilgi varligindan dolayisiyla riskten
kurtulabilmek ise; bu alana yonelik olarak diizenlenmis olan uluslararasi kurallara uymak
ve Ozellikle fon saglanan miisteriler {izerinden olusan birikim ve deneyimlerden etkin bir

sekilde faydalanmakla miimkiin olabilir.

Erdem (2002)’de pek ¢ok gozlemci daha fazla bilgi edinmenin finansal krizleri kendi
basina dnlemek i¢in yeterli olmadigini vurgulamasina ragmen, kamu sektoriiniin, finansal
piyasalarin ve kurumlarin faaliyetlerine iliskin agiklik ve seffafligin saglanmasi gerektigini

siklikla belirtmektedir seklinde ifade edilmektedir.

Demir ve Barisik (2005)’de belirtildigi iizere, iilke ekonomileri sahip olduklari
hiikiimetlerin yapisindan ve onlarin uyguladigr politikalardan her zaman etkilenmislerdir.
fletisim olanaklarinin smir tammadig giiniimiizde bu etkilesim dogal olarak daha hizli
olmaktadir. Siyasal istikrarsizliklar, hiikiimetlerin popiilist politikalar1 ve piyasalara doniik

hatali miidahaleleri finansal istikrar1 bozabilmektedir.

Bdyle bir durumda ekonomik kriz ortaminin olusumunda etkili olabilecegi i¢in popiilist
politikalar terk edilmeli ve yapisal 6zelliklere uygun politika uygulamalari tercih edilerek

istikrar ortami saglanmaya ¢alisilmalidir.
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Gegmis krizlerden elde edilen deneyimler kriz yasayan iilkelerde makroekonomik
istikrarin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Onemli biiyiikliiklerdeki biitce ve
cari islem aciklari, yliksek faiz uygulamasi, asir1 degerlenmis ulusal para, yliksek
volatiliteli kisa vadeli sermaye kullanimi ve benzeri makroekonomik dengesizlikler,
gelismekte olan tilkelerde uygulamaya konulan iktisadi istikrar tedbirlerinin yara almasina

ve nihayetinde ekonominin kriz ortamina siiriiklenmesine sebebiyet verebilmektedir.

Sabit kura dayali Bretton Woods sisteminin bir pargasi olan IMF’in istlendigi
gorev, sabit doviz kuru politikast uygulayan iiye iilkelerde ortaya g¢ikabilecek devaliiasyon

durumunda bu iilkelerin 6demeler dengesizliklerinin giderilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Geleneksel (standart) IMF politikalarinin igeriginde yer alan; lilkede doviz ¢ikisini
durdurmak, kur ayarlamalarin1 saglamak ve siki para ve maliye politikalar1 uygulamak
suretiyle gerceklestirilen, toplam talebi daraltmaya yonelik olan ve kemer sikma politikas1
olarak da adlandirilan politikalarin ekonomik krizlerin meydana gelmesini engelleyemedigi

goriilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerde 1990 sonrasinda yasanan kriz deneyimleri gostermektedir ki,
s0z konusu politikalar sadece krizi 6nleyememekle kalmamis ayni zamanda uygulandig:
iilkelerde kriz doneminde zaten daralan ekonominin daha da kiigiilmesine yol agmuistir.
IMF destekli iktisadi istikrar tedbirlerinin basariya ulasamamasindaki temel nedenlerden
biri de Onerilen ve nihayetinde uygulamaya konulan politikalarin standart olmasina karsin
hemen her iilkenin farkli yapisal 6zellikler gdsteriyor olmasidir. Ayrica ekonomik krizin
gerceklestigi iilkelerde yasanan siyasal gelismelerde IMF politikalarmin 6ngorildigi

haliyle uygulanmasini ve miispet sonuglara erisilmesini geciktirmistir.

Bircan’a (2001) gore, finansal kriz siirecinde ¢6ziim olarak one siiriilen diisiincelerden
biri merkez bankalarinin son o6diing veren roliinii {stlenmesidir. Son yillarda IMF
yetkilileri tarafindan IMF’nin son 6diing veren roliinii listlenebilecegi one siiriilmektedir.
Bu diistinceye gore IMF bir anlamda yurt i¢i merkez bankalarinin son 6diing verme islevini
yerine getirebilecektir. Ancak ulusal merkez bankalar1 kendi ulusal paralariyla para arzini
belirleyebilir, hizl1 hareket edebilir ve harekete gecmek i¢in baska bir kurumun onayina

ihtiyag duymaz. IMF’nin bugiinkii yapist goz onilinde bulunduruldugunda bu kadar hizli
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hareket etmesi olas1 gorilmemektedir. Ayrica gliniimiizde teminat yiikiimliiliigii yerine
getirildikten sonra ddiing vermeye razi sermaye piyasalari mevcuttur (BIRCAN, 2001,

5.116).

Asya, Rusya ve Latin Amerika krizlerinde yaptig1 mali yardimlar nedeniyle rezervleri
tilkkenme noktasina gelen ve fakat s6z konusu iilkelerde hedeflenen basariy1 saglayamayan
IMF bu yilizden prestij kaybima ugramis ve bu nedenle krize giren {iilkelere karsi

yaklagimlarinda temel bir degisiklige gitmek zorunda kalmustir.

Uluslararast Para Fonu ekonomik krizlerin bulagsma (contagion) etkisi ile kiiresel
boyutlara ulasmasinin engellenmesi ve/veya en azindan geciktirilebilmesi amaciyla kendi
sorumluluklar1 dahilinde; Olaganiistii Durum Kredisi, Genel Veri Yayinlama Standard: ve
Ozel Veri Yaymlama Standardi adi altinda iic yeni sistem-yaklasim gelistirmistir

(TULAY-ERDONMEZ, 1999, ss: 7-8).

Ekonomik krizlerin yayilmasini 6nlemeye yonelik bir diger yaklagim ise; Nobel odiillii
iktisatgr James Tobin tarafindan Onerilen ve kendi soyadi ile anilan Tobin Vergisi’dir.
Tobin kiiresel diinyada mali krizlerin 6nemli nedenlerinden biri olan yiiksek hacimli
spekiilatif doviz hareketleri oldugunu ifade etmektedir. Tobin’in Onerisi spekiilasyon
maliyetlerini yiikseltip kisa vadeli yada gecelik spekiilasyonlardaki kar elde etme
olasiligini azaltmak amaciyla uluslar arasi sermaye hareketleri {izerine yiiksek oranda bir
islem vergisi getirilmesidir. Tobin’e gore bu nitelikte bir islem vergisinin diinya ticaret
hacminde Onemli paya sahip olan para birimlerinde uygulanmasi yeterli olacaktir

(http://www.ceedweb.org/iirp/htm,19.10.2005 ; TULAY-ERDONMEZ, 1999, s.16).

Krizlerin 6nlenmesine dair yukarida belirtilen onerilerden oldukga farkli ve radikal
sayilabilecek onerilerde gelistirilmektedir. Soros, asir1 kredi genislemesini 6nlemek icin bir
Uluslararast1 Kredi Sigortalama Kurulusu; Kaufman ise; standartlar1 koyma, ticari
bankalari, menkul kiymet iglerini ve sigortay1 diizenlemek i¢in genis bir yetkiye sahip bir
Baslica Uluslararas1 Kurum ve Piyasalar1 Izleme Kurulu olusturulmasini énermektedir. Bir
baska oneri de Eatwell ve Taylor (1998; 2000) tarafindan gelistirilen bir Diinya Finans
Otoritesi (World Financial Authority: WFA)  kurmaktir. Bu Oneriler, sermaye
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hareketlerinden dogan sorunlarin diizenlenme ve denetlenmesinin kiiresel diizeyde olmasi
gerektigini vurgulamaktadir (ERDEM, 2002, s.162).

Seyidoglu (2003) krizlerin onlenmesi konusunda IMF politikalarinin ciddi bir
bicimde gozden gecirilmesinin ve degisen kosullara uygun yeni politikalar
benimsenmesinin gerektigini belirtmektedir. Yeni benimsenecek politikalarla, IMF
kredilerinden yabanci alacaklilar yerine kriz dolayisiyla iiretim ve satiglar1 diisenler,

islerini kaybedenler, gelirleri azalanlar yani 6zetle kriz magdurlar1 yararlandirilmalidir

(SEYIDOGLU, 2003, s.154).

Yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinin igerdigi riskleri kendilerinin iistlenmeler
gerekir. Bugiinkii durumda, nasil olsa IMF’nin yardim paketi ile kurtarilacaklarinin
farkinda olan yabanci yatirimcilar, bu konuda gereken inceleme, arastirma ve Ozeni
gostermeden kararlar almaktadirlar. Oysa dogal olarak, ister yerli, ister yabanci olsunlar
tiim yatirimcilar verdikleri kararlarin risklerini de {istlenmelidirler. Sonugta bilingli veya
bilingsiz olarak onarlin gosterdikleri davranislarin maliyeti, refah diizeylerindeki diisiisler
biciminde tiim gelismekte olan iilke halkina yiiklenmis olmaktadir. Yeni olusturulacak kriz
politikalarinin  tim bu noktalar1 g6z Oniine alarak diizenlenmesi gerekmektedir

(SEYIDOGLU, 2003, 5.154).

Uzun siireli finansal istikrar1 saglayabilmek ve ekonomik kriz ortamindan uzak

kalabilmek i¢in asagidaki hususlar dikkate almak gerekmektedir:

e Uluslararasi sicak para akimlarinin istikrarsizligini 6nlemeye yonelik yapisal ve
yasal diizenlemelerin kuvvetlendirilmesi,

e Denetimlerin etkinlestirilmesi,

e Saydamligin arttirilmasi,

¢ Finansal derinligin arttirilmasi,

e Kaynak tahsisinin etkin alanlara yonlendirilmesi,

e Kamu agiklarinin azaltilmasi,

e Politik riskin azaltilmasi,

e Asimetrik bilginin yok edilmesi veya azaltilmasi,

e Uretimi sekteye ugratici vergi uygulamalariin énlenmest,

e Kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi,
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e Kayirmaci iligkilerin sonlandirilmasi,
e Nihayetinde tiim bu tedbirlerin yaninda ille de uygulanmak zorunda kalinmis
ise llkenin yapisal ve ekonomik 6zellikleri dikkate alinarak tasarlanmis olan

iilkeye has bir IMF Istikrar programinin uygulanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, IMF gerek gelismekte olan iilkelerde ve gerekse Tiirkiye de uyguladig:
iktisadi istikrar tedbirleri ile s6z konusu iilke ekonomilerinde her daim yer almis ve fakat

buraya kadar belirtilen nedenlerden o6tiirii basarili sonuglara imza atamamustir.
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Ek 1

2002 Yih itibariyle IMF’de Uye Ulkeler, Kotalar, Oy Sayisi ve Oy Giigleri

U Y E K O T A O Y

Milyon Toplamdaki Payi Sayisi Toplamdaki Payi

SDR (%) (%)
Afganistan 120.4 0.06 1,454 0.07
Arnavutluk 48.7 0.02 737 0.03
Cezayir 1,254.7 |0.59 12,797  |0.59
Angola 286.3 0.13 3,113 0.14
Antigua and Barbuda |13.5 0.01 385 0.02
Arjantin 2,117.1 1.00 21,421 0.99
Ermenistan 92.0 0.04 1,170 0.05
Avustralya 3,236.4 1.52 32,614 1.51
Avusturya 1,872.3 |0.88 18,973 |0.88
Azerbaycan 160.9 0.08 1,859 0.09
Bahamas 130.3 0.06 1,553 0.07
Bahreyn 135.0 0.06 1,600 0.07
Banglades 533.3 0.25 5,583 0.26
Barbados 67.5 0.03 925 0.04
Belarus 386.4 0.18 4,114 0.19
Belgika 4,605.2 |2.17 46,302 |2.14
Belize 18.8 0.01 438 0.02
Benin 61.9 0.03 869 0.04
Bhutan 6.3 0.003 313 0.01
Bosna Hersek 169.1 0.08 1,941 0.09
Bolivya 171.5 0.08 1,965 0.09
Botswana 63.0 0.03 880 0.04
Brezilya 3,036.1 1.43 30,611 1.41
Brunei 150.0 0.07 1,750 0.08
Bulgaristan 640.2 0.30 6,652 0.31
Burkina Faso 60.2 0.03 852 0.04
Burundi 77.0 0.04 1,020 0.05
Kambocgya 87.5 0.04 1,125 0.05
Kamerun 185.7 0.09 2,107 0.10
Kanada 6,369.2 |3.00 63,942 |2.95
Merkezi Afrika Cum. 9.6 0.005 346 0.02
Cape Verde 9.6 0.005 346 0.02
Cad 56.0 0.03 810 0.04




Sili 856.1 0.40 8,811 0.41
Cin 6,369.2 |3.00 63,942 |2.95
Kolombiya 774.0 0.36 7,990 0.37
Comoros 8.9 0.004 339 0.02
Kongo Dem. Cum. 291.0 0.14 0.00 0.00
Kongo Cumhuriyeti 84.6 0.04 1,096 0.05
Kosta Rica 164 .1 0.08 1,891 0.09
Fildisi Sahilleri 325.2 0.15 3,502 0.16
Hirvatistan 365.1 0.17 3,901 0.18
Giiney Kibris 139.6 0.07 1,646 0.08
Cek Cumbhuri. 819.3 0.39 8,443 0.39
Danimarka 1,642.8 |0.77 16,678 |0.77
Cibuti 15.9 0.01 409 0.02
Dominik 8.2 0.004 332 0.02
Dominik Cumhuriyeti  |218.9 0.10 2,439 0.1
Ekvator 302.3 0.14 3,273 0.15
Misir 943.7 0.44 9,687 0.45
El Salvador 171.3 0.08 1,963 0.09
Ekvator Ginesi 32.6 0.02 576 0.03
Eritre 15.9 0.01 409 0.02
Estonya 65.2 0.03 902 0.04
Habesistan 133.7 0.06 1,587 0.07
Fiji 70.3 0.03 953 0.04
Finlandiya 1,263.8 |0.59 12,888 |0.59
Fransa 10,738.5 |5.06 107,635 |4.97
Gabon 154.3 0.07 1,793 0.08
Gambiya 31.1 0.01 561 0.03
Georgia 150.3 0.07 1,753 0.08
Almanya 13,008.2 |6.12 130,332 |6.02
Gana 369.0 0.17 3,940 0.18
Yunanistan 823.0 0.39 8,480 0.39
Grenada 11.7 0.01 367 0.02
Guatemala 210.2 0.10 2,352 0.1
Gine 107.1 0.05 1,321 0.06
Gine-Bissau 14.2 0.01 392 0.02
Guyan 90.9 0.04 1,159 0.05
Haiti 60.7 0.03 857 0.04
Honduras 129.5 0.06 1,545 0.07
Macaristan 1,0384 |0.49 10,634 |0.49
izlanda 117.6 0.06 1,426 0.07
Hindistan 4,158.2 1.96 41,832 1.93




Endonezya 2,079.3 |0.98 21,043 |0.97
Iran, 1,497.2 |0.70 15,222 |0.70
Irak 504.0 0.24 5,290 0.24
Irlanda 838.4 0.39 8,634 0.40
Israil 928.2 0.44 9,532 0.44
Italya 7,0555 [3.32 70,805 |3.27
Jamaika 273.5 0.13 2,985 0.14
Japonya 13,312.8 |6.27 133,378 (6.16
Urdiin 170.5 0.08 1,955 0.09
Kazakistan 365.7 0.17 3,907 0.18
Kenya 271.4 0.13 2,964 0.14
Kiribati 5.6 0.003 306 0.01
Kore 1,633.6 |0.77 16,586 |0.77
Kuveyt 1,381.1 0.65 14,061 0.65
Kirgizistan 88.8 0.04 1,138 0.05
Lao 52.9 0.02 779 0.04
Latviya 126.8 0.06 1,518 0.07
Lubnan 203.0 0.10 2,280 0.11
Lesoto 34.9 0.02 599 0.03
Liberya 71.3 0.03 963 0.04
Libya 1,123.7 |0.53 11,487 |0.53
Litvanya 144.2 0.07 1,692 0.08
Liksemburg 2791 0.13 3,041 0.14
Makedonya 68.9 0.03 939 0.04
Madagaskar 122.2 0.06 1,472 0.07
Malavi 69.4 0.03 944 0.04
Malezya 1,486.6 |0.70 15,116 |0.70
Maldivler 8.2 0.004 332 0.02
Mali 93.3 0.04 1,183 0.05
Malta 102.0 0.05 1,270 0.06
Marsal Adalari 2.5 0.001 275 0.01
Moritanya 64.4 0.03 894 0.04
Mauritius 101.6 0.05 1,266 0.06
Meksika 2,585.8 1.22 26,108 1.20
Mikronezya 5.1 0.002 301 0.01
Moldova 123.2 0.06 1,482 0.07
Mogolistan 51.1 0.02 761 0.04
Fas 588.2 0.28 6,132 0.28
Mozambik 113.6 0.05 1,386 0.06
Myanmar 258.4 0.12 2,834 0.13
Namibya 136.5 0.06 1,615 0.07




Nepal 71.3 0.03 963 0.04
Hollanda 5,162.4 (2.43 51,874 |2.39
Yeni Zelanda 894.6 0.42 9,196 0.42
Nikaragua 130.0 0.06 1,550 0.07
Nijer 65.8 0.03 908 0.04
Nijerya 1,753.2 |0.83 17,782 |0.82
Norveg 1,671.7 |0.79 16,967 |0.78
Umman 194.0 0.09 2,190 0.10
Pakistan 1,033.7 |0.49 10,587 |0.49
Palau 3.1 0.001 281 0.01
Panama 206.6 0.10 2,316 0.1
Papua Yeni Gine 131.6 0.06 1,566 0.07
Paraguay 99.9 0.05 1,249 0.06
Peru 638.4 0.30 6,634 0.31
Filipinler 879.9 0.41 9,049 0.42
Polonya 1,369.0 |0.64 13,940 |0.64
Portekiz 867.4 0.41 8,924 0.41
Katar 263.8 0.12 2,888 0.13
Romanya 1,030.2 |0.48 10,552 |0.49
Rusya 5,945.4 2.80 59,704 2.76
Rwanda 80.1 0.04 1,051 0.05
St. Kitts and Nevis 8.9 0.004 339 0.02
St. Lucia 15.3 0.01 403 0.02
St. Vincent ve Grenada |8.3 0.004 333 0.02
Samoa 11.6 0.01 366 0.02
San Marino 17.0 0.01 420 0.02
gﬁ?\;;:e L 7.4 0.003 324 0.01
Suudi Arabistan 6,985.5 3.29 70,105 3.24
Senegal 161.8 0.08 1,868 0.09
Seyseller 8.8 0.004 338 0.02
Sierra Leone 103.7 0.05 1,287 0.06
Singapur 862.5 0.41 8,875 0.41
Slovak Cum. 357.5 0.17 3,825 0.18
Slovenya 231.7 0.1 2,567 0.12
Solomon Adalari 104 0.005 354 0.02
Somalia 442 0.02 692 0.03
Gliney Afrika 1,868.5 0.88 18,935 |0.87
ispanya 3,048.9 1.44 30,739 1.42
Sri Lanka 4134 0.19 4,384 0.20
Sudan 169.7 0.08 1,947 0.09
Surinam 92.1 0.04 1,171 0.05




Swaziland 50.7 0.02 757 0.03
isveg 2,395.5 1.13 24,205 1.12
isvigre 3,458.5 1.63 34,835 1.61
Suriye 293.6 0.14 3,186 0.15
Tacikistan 87.0 0.04 1,120 0.05
Tanzanya 198.9 0.09 2,239 0.10
Tayland 1,081.9 |0.51 11,069 |0.51
Togo 73.4 0.03 984 0.05
Tonga 6.9 0.003 319 0.01
Trinidad ve Tobago 335.6 0.16 3,606 0.17
Tunus 286.5 0.13 3,115 0.14
Turkiye 964.0 0.45 9,890 0.46
Turkmenistan 75.2 0.04 1,002 0.05
Uganda 180.5 0.08 2,055 0.09
Ukrayna 1,372.0 |0.65 13,970 |0.64
Birlesik Arap Emirlikleri (611.7 0.29 6,367 0.29
ingiltere 10,738.5 |5.06 107,635 (4.97
ABD 37,149.3 |17.49 371,743 |17.16
Uruguay 306.5 0.14 3,315 0.15
Ozbekistan 275.6 0.13 3,006 0.14
Vanuatu 17.0 0.01 420 0.02
Venezuela 2,659.1 1.25 26,841 1.24
Vietnam 329.1 0.15 3,541 0.16
Yemen 243.5 0.11 2,685 0.12
Yugoslavya 467.7 0.22 4,927 0.23
Zambia 489.1 0.23 5,141 0.24
Zimbabve 353.4 0.17 3,784 0.17
Toplam 212,414.9 {100.00 2,166,739|100.00

Kaynak: EGILMEZ,2002,ss.10-14

Erigim: http://www.mahfiegilmez.nom.tr (07.11.2005)
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