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OZET

Hizli finansallagma siresince, gelismekte olan Glkeler, ulusla-
rarasi sermaye akisiyla ilgili iki belirgin dénem yasamistir. Birinci
dénemde, cari aciklar ile finansal ve déviz krizleri yasanmistir. Tkinci
dénemde ise korunma ve kiresel finans piyasalarina daha aktif bir
sekilde katilmak amacwyla, uluslararasi rezervler artis gdstermistir.
Rezerv birikimlerinin sonuglar ise; gelismekte olan Glkelerden ge-
lismis Ulkelere sermaye transferi ve ulusal kamu borclarinda buyik
artislar olmustur. Bu nedenle, gelismekte olan Glkelerin rezerv birik-
tirme stratejilerini, daha siki kontrole etmeleri gereklidir.
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Abstract

Throughout the rapid financialisation, developing countries
have experienced two prominent periods. In the first period, finan-
cial and currency crisis has been lived with current account deficits.
In the second period, with the purpose of protection and to be more
active in global financial markets, national currency reserves in-
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creased substantially. The outcome of reserve accumulation has
been; the transfer of capital from developing countries to developed
ones and massive increases in public debts. Consequently, develop-
ing countries should more tightly control their reserve accumulation
strategies.
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1. GIRIS

2007 — 2008 arasinda ABD’deki konut ipoteklerinde artan risk yi-
zOnden baslayan mali kriz suratle kiresel ekonomik istikrarsizlik yaratt.
Krizin bu kadar stratle yayilmasinin birinci nedeni Amerikan ekonomisinin
diunyanin énci ekonomisi olmasi ve para biriminin “dinya parasi” olma-
sidir. ikinci neden ise, son otuz yilda finansi kiresellestirerek finansallas-
manin da en belirgin dzelliklerini ortaya ¢ikaran, gelismis Ulkelerin finan-
sal sistemlerindeki degisikliklerdir.

Bir diger yandan ise mali varliklardaki buyome finansallagma-
nin en énemli goéstergesidir. 1980'den itibaren belirgin bir “mali
artis” yasanmighr ve bu artis 1990’dan sonra hizlanmugtir. Mali var-
liklarin kiresel GSMH’ya orani 1980’de % 109'ken, 1990'da %
201’e, 2000'de % 294’e ve 2006’da % 346'ya yokselmistir. llging
olan, gelismekte olan veya yUkselen ekonomilerdeki mali varlik arti-
sinin da belirgin olmasidir: 1995'de $3,9 trilyon’dan, 2006’da
$23,6 trilyon’a yukselmistir. Toplam mali varliklar iginde yUkselen
piyasalarin payr 1995'de %6’yken, 2006'da %14 olmustur.

Diger yandan ilging bir gérintd daha var. Bu kamu borclari-
nin gelismekte olan Ulkelerdeki sekiler artigiyla ilgili. Gelismekte
olan Glkelerin kamu sektéri borclarini gelismis Glkelerinkiyle karsi-
lastirdigimizda ortaya ¢ikan gérinty ilgingtir. Bunlar 1995'de %9’a
yakinken 2005 yilina gelindiginde bu oran %35’e ¢ikmighr. Bunun
nedeni kamu borclarinin gelismekte olan Glkelerde cok fazla artmig
olmasindan basgka bir sey degildir.

BIS (2007) ayrica, 2002 yilindan beri gelismekte olan Glkelerin
ulusal kamu bor¢larinda da biytk artislar oldugunu ve bu sinif borc-
larin déviz cinsinden yerel para birimine kaymasina tanik olundugunu



ileri surmektedir. Bunun anlami gelismekte olan Ulkelerdeki finansal-
lasmanin kamu borclarinin esas alinarak gerceklestirilmis olmasidir.
Bu olayin en carpici yani, kamu borclarindaki biyimenin, gelismekte
olan ulkelerden gelismis Ulkelere olan sermaye akisini desteklemis
olmasindadir. Bagka bir deyisle finansallagsma, gelismekte olan Glke-
lerin, gelismis Ulkelere, &ncelikle ABD'ye sermaye génderebilmek icin
icerideki borclarini daha da artirmalar anlamina gelmistir.

Gelismis Ulkelere Sermaye Akigi: Rezerv Biriktirme Stratejisi

Genel anlamiyla sermayenin son on yilda gelismekte olan l-
kelerden gelismis Ulkelere akhgi aciktir. Gelismis Ulkeler — dzellikle
ABD — cok fakir olan gelismekte olan Glkelerden bile nemli miktar-
da sermaye aktarimi yapmigtir. Bu durum, mali serbestlesmenin ca-
zibesini anlatan ve gelismekte olan Glkelere sermaye akiginin artigini
kurgulayan ana savlarla dogrudan celismektedir. 1990’larin so-
nundaki ve 2000’lerin basindaki krizlerden sonra &zel sermaye,
dogrudan yatirnim ve portféy akislar seklinde gelismekte olan Glkele-
re déndi. Bu durum gelismekte olan Glkelerde bir déviz rezervi artigi
yaratt. Bunu asagidaki Tablo 1'deki uluslararasi rezervlerdeki buyok
arhstan izleyebiliriz.

Tablo 1: Net Global Sermaye Akigi- Yeni Olusan ve
Gelismekte olan Ulkeler (milyar $)

Ortalama

5 2 X 8 3 2] ] 3 3 ] S

s & ) 5] 5] 5] 5 ] 5 5 5
Ozel Sermaye Akislan 2041 | 117 750 | 805 | 901 | 170.1 | 243.6 | 2537 | 2338 | 607.2
Direkt yatinm 1160 | 1624 1713 | 1863 | 1572 | 1662 | 1887 | 259.8 | 2501 | 309.9
-Portfoy akislan 88.4 52.0 159 | 787 | 922 | 132 | 164 | -194 | -1038 | 485
-Diger Sermaye akislan 03 -97.3 122 | 271 | 251 17.1 385 133 875 | 2488
Resmi akiglar? 21.1 20.9 339 | 09 -0.6 | -500 | -707 | -109.9 | -160.0 | -149.0
Rezervlerde Degisiklikler® | -87.9 | -72.8 | -135.7 | -124.0 | -194.8 | -363.3 | -509.3 | -595.1 | -752.8 | -1236.2
Cari hesaplar 450 | -27.3 1248 | 866 | 1303 | 2249 | 2972 | 517.3 | 698.0 | 738.1
Net Sermaye akg 1373 | 652 946 | -426 | -1053 | -2432 | -336.4 | -451.3 | -679.0 | -778.0

Kaynak: IMF (2008q)




Rezerv varliklar genellikle para konusunda yetkili kuruluslar
tarafindan tutulur ve cesitli mevduatlar, hisse senetleri, altin, repo
anlasmalari ve finansal tirevleri icerir. Rezerv kaynaklari, cari hesap
fazlaliklarinda ve ayrica gelismekte olan Glkelere ézel sermaye akis-
larinda bulunmaktadir. Gelismekte olan Glkeler 2002 yilindan itiba-
ren biyik ézel sermaye akiglan almakta ve ayrica, buytk cari fazla-
lik vermektedirler. Boylece kismen kendi déviz kurlarinin istikrarini
savunmaya calismakta, kismen de, sermaye akislarinda ansizin ger-
ceklesebilecek tersine akislara karsi kendilerini korumak amaciyla,
bunlari déviz rezervi olarak tutmaktadirlar.

Asagidaki Tablo 2'de, rezerv birikiminin gelismekte olan Ulke-
ler arasinda, hatta yoksullasan Afrika’da bile, ne kadar yaygin ol-
dugu gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafindan yapilan
yogun rezerv birikimi, yukarndaki Tablo 1'de gérildogu gibi, onlar-
dan negatif net sermaye akisina neden olmustur. Bunun nedeni,
yabanci rezervlerin, kiresel finans piyasalarinda en givenli varlikla-
ra yahrilmasidir. Bu gvenli ézvarliklar ise piyasaya genellikle gelis-
mis Ulkeler tarafindan cikarlmaktadir. Baslica dayanak noktasi do-
lara en gUvenli erigimi saglayan Amerikan hazine bonolardr.

Rezerv birikiminin karsiligi, ulusal borctaki artis olmustur. Bu
durum, gelismekte olan Glkelerin, iceriye dogru yabanci sermaye
akiginin yarathgr enflasyon etkisini dengelemek icin parasal sterili-
zasyon uygulamasindan kaynaklanmigtir. Kamu borcu, hazine veya
merkez bankasi tarafindan, déviz fazlaligi nedeniyle para kaynagin-
da olusan artiglan etkisiz hale getirmek amaciyla cikanlmaktadir.
Gelismekte olan Glkeler bu stratejiyi kismen, son yillarda makroeko-
nomik dogrulugun ézelligi olan enflasyon hedefleme rejimine uy-
mak amaciyla izlemistir.



Tablo2: Uluslarasi Rezervler- Belirli Ulkeler (milyar $)

Yillar 2000 2003 2006 2007
Gelismekte olan Asya 320.7 669.7 1,489.1 2,108.4
Cin 168.9 409.2 1,069.5 1,531.4
Hindistan 38.4 99.5 171.3 256.8
Cin ve Hindistan harig 113.4 161.1 248.2 320.2
Rusya 24.8 73.8 296.2 445.3
Brezilya 31.5 491 85.6 180.1
Meksika 35.5 59.0 76.3 86.6
Afrika 54.0 90.2 221.3 282.7

Kaynak: IMF (2008q)

Tekrarlayacak olursak, rezerv biriktirme stratejisinin, gelismek-
te olan Ulkeler Gzerinde iki &énemli etkisi olmustur. Birincisi, gelis-
mekte olan Ulkelerden gelismis Glkelere sermaye transferine (pozitif
net kredi) yol acmistir. ikincisi, ulusal kalkinma amaci yerine, para-
sal sterilizasyon nedenleriyle, ulusal kamu borclarinda biytk artiglar
yaratmigtir.

Rezerv Birikiminin ABD Uzerindeki Etkisi

Cagdas “dinya parasini” Greten Glke ABD’dir. Bunun sonu-
cunda, uluslararasi rezerv birikimi, ABD para politikasi Uzerinde
dnemli etkiler yaratmighr. Mart 2000°de, uzun vadeli Amerikan dev-
let tahvillerinin yabancilarin elindeki miktari $3,6 trilyon dolar civa-
rindaydi. Bu rakam ABD Hazinesi'nin, 2008 verilerine gére, Haziran
2007'de $9,1 trilyon’a yukselmistir. Ayrica, toplam uzun vadeli
Amerikan tahvillerine (kamu ya da ézel) yabancilarin sahip oldugu
tahviller orani Mart 2000’de %10’a yakinken, Haziran 2006’da
%17'ye yukselmistir. Haziran 2007'de bu oran %19 olmustur.

Son yillarda Amerikan kamu borclarinin ana alacaklilari ge-
nellikle yabanci resmi kurumlar yani cogunlukla diger Glkelerin mer-
kez bankalari olmustur. 2000-2007 arasinda, yabanci Amerikan

borglarinin tahviline sahip yabanci merkez bankalarinin payr %
18,3'den % 28,1’e yikselmistir (Hazine, 2007).

Mart 2000’de, geri édenmemis Amerikan Hazinesinin tahville-
rinin toplami $2.51 trilyondan, Haziran 2007'de $3.45 trilyon gik-

misti. Ayni dénemde, yabanci yatinmcilarin elinde bulunan tahvil
miktart $0,9 trilyon $2 trilyon’a yukseldi. En biytk alicilar merkez



bankalarydi ve ellerinde bulunan tahvil miktan $0,5 trilyon dolar-
dan, $1.45 trilyon dolara cikmigt. Merkez bankalar ayni dénemde,
Amerikan devlet destekli kuruluslar tarafindan cikarlan tahvillerini
de artirdi. Bu tur borglarin toplami $3,6 trilyondan $6,1 trilyona
citkarken, yabanci yatinmcilarin elinde bulunan tahvillerin degeri
430 milyardan $1,3 trilyona ¢ikhi. Merkez bankalarinin elindekiler
$90 milyardan $750 milyara sigradi. Amerikan devlet kuruluslarinin
borcu, dogrudan Amerikan konut piyasasiyla baglantili oldugun-
dan, yabanci merkez bankalari tarafindan yapilan alimlar, 2001 —
2006 arasinda emlak piyasasindaki balonlarin ortaya ¢ikmasinda
dnem tasiyordu.

Frey ve Moec (2005: 21)’e goére, “yabancilarin net alimlarin-
daki artis devam etmistir, ama bu kez devlet sektérinin tesvikiyle. Bu
egilim esas olarak, Asyali merkez bankalarinin, kendi para birimleri-
nin dolara karsi deger kazanmasini sinirlama istedi iginde, déviz re-
zervlerini gelistirmelerine  baglanabilir.”  Amerikan piyasalarindaki
adunc verilebilecek kaynak miktarindaki artis, uzun vadeli mali varlik-
lar Gzerindeki kazanci 2004 yazinda yizde 1’e kadar disirdo.

Warnock ve Warnock (2005) de, yabanci yatirnmcilardan
ABD’ye saglanan sermayenin, uzun vadeli kazanglar 2004 ve
2005'de, belki de % 1,5’a kadar azalthgini tahmin etmektedir.
Roubini ve Setser (2005), esas olarak merkez bankasi akiglarinin
neden oldugu bu etkinin % 2 oldugunu belirtmektedir.

Son yillarda dinyadaki Gretim kapasitesinin tahsisinde yasa-
nan yapisal degisiklikler, Dogu Asya’daki ve gelismekte olan din-
yanin geri kalaninda, isgicinin sémirilmesinde biyik artiglara
neden olmustur (bu konuda, Lapavistas, 2008). Bunun sonucunda
gelismekte olan Glkelerin bircogunda énemli 6lcide ticaret fazlalk-
lari yasanmugtir. Amerikan finans piyasalan bu fazlaliklardan yarar-
lanmis ve sonunda ulusal olarak biytk bir balonun olusmasina ne-
den olmustur.

Sermayenin Amerika’ya akmasi, dolarin, sézde dinya parasi
rolUyle baglantilidir. ABD esasinda, artan ithalatinin bedelini kamu
borcu tahvilleri cikararak ve dinya parasinin benzerini yaratabilme
kapasitesinden yararlanarak &demektedir. Amerika’nin - aciklari,



dinya ekonomisinde bir talep kaynagi da yaratmig ve kiresel bo-
yUmeyi desteklemistir. Truman (2005), 2000 — 2004 yillari arasinda
yillik kiresel boyimeye en az %0,3 oraninda katkida bulunduklarini
tahmin etmektedir.

King’e (2006) gére: “Amerika’nin cari hesap agiginin, ulusal
gelirin %6’sindan fazlasina yikselmesi, sonunda kacinilmaz dizelt-
menin nasil elde edilecegdi konusunda korkulara yol acmistir. Ser-
maye yoksul Ulkelerden zengin Ulkelere “tirmanarak” akmaktadir.
Uluslar arasi sermaye piyasalarinin gérinmeyen eli, parasal ve dé-
viz kuru politikalari basarili bir sekilde koordine edememistir.” Boyuk
olasilikla, kiresel olarak tiketim ve sermaye akisinda bir dizenleme
yapilacaktir. Bu dizenleme, 2007 — 2008 krizinin sonucu olarak
baslamis bile olabilir.

2. Rezerv Birikiminin Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan
Sonuglan

Kalkinma konusundaki, mali serbestlesme ve piyasa yanlsi
yaklasim son yillarda cok etkili olmus ve gelismekte olan Ulkelerde
dnemli etkiler yaratmustir. Bu etkiler her Glkenin toplumsal ve kurum-
sal yapisina gére farkhlik géstermistir. Bu bildiri icin daha énemli
olan, 2000lerin basindan beri biytk rezervler tutmanin, gelismekte
olan Glkelere yarath@i toplumsal maliyettir.

Bu maliyetlerin dnemini tam olarak degerlendirebilmek icin,
kisaca, uluslar arasi rezervlerin optimum dizeyi konusundaki ana
tarismalara bakmakta yarar gérilmektedir. Analizlerde G¢ gésterge
kullanmilmigtir:  Birinci gdsterge, ticaret dengesindeki beklenmedik
bozulmalarla baglantili olarak rezervlerin oynadigi role odaklan-
maktadir. ikinci gésterge 2000’lerin basinda ortaya cikti (Green-
span — Guidotti kurali olarak bilinmektedir) ve kisa — vadeli dig
borclara odaklaniyordu. Uciinct gésterge de, tlke disina beklen-
meyen sermaye akiglarina odaklaniyordu (tipik olarak M2).

Normalde, Gglnct gésterge, ikincisinden yuksektir, ikinci de
birinciden yUksektir. Bunun olmasinin nedeni, son yillardaki finansal
faaliyetlerin (varliklar ve borglar), ticaret artisgindan fazla olmasidir.



Buna gére, Uginci gdésterge uluslararasi finans sisteminin favorisidir
cunku en yUksek dizeyde yabanci rezervi saglamaktadir.

Buna dayanarak, Rodrik (2006), rezerv birikiminin toplumsal
maliyetinin élctimesinde énciltk etmistir. Maliyetin, yurt disinda borg
almanin maliyeti (zira Glkeler en az kisa — vadeli borclarina esit mik-
tarda rezerv tutmaktadir) ile uluslararasi rezervlerin kazanci (zira bun-
lar yurt disinda mallara yatinlmistir) arasindaki farkla élcilebilecegini
dne strmektedir. Birincisinin ikincisinden yUksek oldugu aciktir.

Rezervlerin, ticaretle ilgili olduklar zaman degil de, yalnizca
borca tekabil eftigi zaman maliyet yarathgini distnen Akyiz
(2008), bir baska énlem daha énerdi. Uluslararasi rezerv borclan-
masinin 2 trilyon dolar civarinda oldugu ve risk priminin (EMBIg)
500 baz noktasi oldugu dikkate alindiginda, Akyuz'on yillik maliyet
tahmini de cok buytk olup, 100 milyar dolar civarindadir

Rodrik (2006) ayrica, gelismekte olan Glkelerin neden 2000/li
yillarin basindan beri kisa — vadeli dis borclarini azaltma konusunda
daha fazla caba géstermedikleri konusunu da gindeme getirmek-
tedir. Boyle yaparak, likidite kaybetmek zorunda kalmadan, yabanc
rezerve sahip olmanin maliyetini azaltabilirlerdi. Bu énemli bir bil-
mecedir ve cevabin nerede yath@i belli degildir. Ancak, muhtemelen
kisa — vadeli dig borcun artmasi, gelismekte olan Glkelerin déviz
kurlarinin son yillarda deger kazanmasi egilimiyle baglantilidir (IMF,
2008, istatistik eki). Bu egilim, uluslararasi sermaye akiginin tavrini
etkilemis ve gelismekte olan Ulkelerin kisa — vadeli borclarini azalt-
malarini engellemistir.

Gelismekte olan ekonomilerde faiz oraninin yiksek olmasin-
dan dolay;, GSMH'nin orani olarak sabit yatirnmlar azalmigtr.
1990’dan beri, gelismekte olan Glkelerde, GSMH’ya gére, mali
varliklarda da artis yasanmigtir (McKinsey, 2008). Bunun sonucun-
da, gelismekte olan Glkelerde son bir kac yilda, uluslararasi rezerv-
ler cok fazla artarken, kisa — vadeli dis borclar da énemli élcide
artmighr. Bu durum, uluslararasi rezervlerin toplumsal maliyet &l-
cumlerinin gésterdigi Uzere, gelismekte olan Ulkelerden finansal
olarak cok daha fazla yararlanilmasina neden olmustur.



Son olarak, gelismekte olan Ulkelerin buytk dolar rezervlerinin
bir baska toplumsal maliyeti daha olmustur, cinki dolar 2006’dan
beri diger biytk para birimlerine karsi deger kaybetmistir. Yine de,
bu maliyetin hesaplanmasi zordur, ¢inks, dzellikle ABD, gelismekte
olan Ulkelerin buytk hacimlerdeki ihracatinin ulagim noktasi oldu-
gundan, gelismekte olan Ulkelerin ticaret dengeleriyle baglantili
baska etkiler de vardir. Ancak, gelismekte olan Glkelerin, ABD dola-
r halindeki rezervlerinin degeri, bir dizi para birimine karsi deger-
lendirildiginde, kayba ugradigi konusunda kusku bulunmamaktadir.

3. Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Serbestlesme: Teorik
Beklentiler Ve Gerceklesen Sonuclar

Gelismekte olan Ulkelerdeki mali serbestlesme, son otuz yilda
kalkinma konusundaki neo - liberal yaklasimin tipik yapisal reform-
larinin parcasidir. Ayni zamanda finansallagsmanin hayati bir yanidir,
cunkt ulusal ekonomilerin kiresel finans sistemi karsisindaki koru-
masiz durumunu artirmigtir. Mali serbestlesme baslangicta, tasarruf-
larin finans yatirmina akigini kolaylastirmak amaciyla, finans Gze-
rindeki ulusal kistlamalar kaldirmaya odaklanmigti. Ama mali ser-
bestlesme daha sonra, sermaye hesabinin agilmasina gerekce ola-
cak sekilde genisletilmis ve béylece, uluslararasi sermaye akiginin
artmasini saglamigt.

Sermayenin uluslararasi hareketinin serbestlesmesi, Glkelerdeki
insanlarin, yabanci para birimlerinin egemen oldugu varliklar ve
yOkomloluklerde yer bulmasinda kolaylik ve esneklik saglamakta,
ayni zamanda Ulkede yasamayan insanlarin ulusal finans piyasala-
rnda caligmasina imkan vermektedir. Akyiz'e (1992) gore, gelis-
mekte olan Glkelerin mali olarak acilmasi, sermayenin iceri ve disari
akiginin serbestlesmesini ve para biriminin kolaylikla degistirilebil-
mesini icermektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin bu tir degisiklikler uygulamasi ko-
nusundaki baskilar, IMF ya da Dinya Bankasi gibi cok yénli ulusla-
rarasi kuruluslardan gelmektedir. Ama ézel uluslararasi finans kuru-
luslari da bunu iki nedenle destekliyordu. Birincisi, bu degisiklikler,
gelismekte olan Ulkelerin mevcut dis borclarinin, acik pazarlarda



belirlenen kosullarda yeniden finanse edilmesine imkan veriyordu ve
bdylece dzel sermayeye daha cazip geliyordu. ikincisi, sermaye he-
sabinin serbestlesmesi, ulusal ekonomileri, uluslararasi finans ope-
rasyonlarina aciyordu.

Sermaye hesabinin serbestlesmesi, 1990’larin basinda bircok
gelismekte olan Glkenin (cogunlukla Giney Amerika’da) dis borcu-
nu yeniden yapilandiran Brady Planinin ana kosullarindan biriydi.
Bu plani benimseyen gelismekte olan Ulkeler acisindan bakildigin-
da, bu planin biyik sermaye akislan olusmasina neden oldugu
gibi, o Glkelerin, mali serbestlesme reformlarini etkin bir sekilde da-
ha da ileri gétirmelerini saglad.

Mali serbestlesmenin orijinal teori savunucular olan McKinnon
(1973) ve Shaw’a (1973) gére, mali baski, ulusal finans piyasalarinin
verimli olarak islemesini sinirlayan her torlo devlet kisitlamasini icer-
mektedir. Bu yaklagim ulusal ve uluslararasi finans sermayesinin ha-
reketliligindeki yasal kisitlamalara da uygulanabilir. Disaridaki mali
baski, disaridaki tasarruflarin ulusal ekonomiye akigina yéneldigi za-
man, Sermaye kérinda beklenen fark nedeniyle tasarruf akigi, serma-
ye bollugu yasanan Ulkelerden (gelismis Glkeler), sermaye sikintisi
yasanan Ulkelere (gelismekte olan Glkeler) dogru olurdu. Disardan
gelen mali baski ayni zamanda, ulusal paranin yabanci paraya dé-
nUstorilebilmesinin azalmasi anlamina geliyordu.

Mali acilmanin savunuculugu “sok tedavisini” tercih eden dé-
nemden, reformun sirayla uygulanmasini tercih eden bir baska bir
déneme gecmistir. “Sok Tedavisi”, serbestlesme énlemlerinin sirasiy-
la gerceklestirilmesi konusu ile ilgilenmemektedir, sadece varsayilan
yararlara odaklanmaktadir.  ikincisi ise, faiz oranlar ile finansal
faaliyetlerin ulusal olarak baskidan kurtarilmasi gerektigini éner-
mektedir. Sonra da ihracatcilara ve/veya ithalatcilara karsi ayrim
yapmaktan kaginmak igin, déviz piyasalarinin birlesmesini tavsiye
etmektedir. Buradan yola cikarak, dis ticaret daha serbest hale gel-
meli ve sonunda dis mali serbestlesme olmalidir.

Bu anlamda, finansal acilmanin, aktif degisikligi nedeniyle,
yerli ve yabanci her tirlG yatinmer icin riski azalthgi, tasarruf edenler
ile yatinmcilar arasindaki mali aracilik iyilesebilir. Mali agilma ayrica



Ulkelerin 6deme dengesi sorunlariyla basa cikmasina yardimei ola-
bilir. Son olarak, yabanci ve yerli finans kuruluglar arasindaki reka-
bet nedeniyle ulusal finans sistemlerinin verimliligini arttirabilir.

Ana teorinin bir baska iddiasi da, sermayenin hareket serbest-
ligi, gelismekte olan Ulkelerin ekonomi politikasi olusturma ézerklik-
lerini azaltir. Bu durum da finansal kiresellesme baglaminda uygun
olmayan ekonomi politikalarinin neden oldugu zarar azaltr,

Gelismekte olan Ulkelere sermaye akiginin serbestlesmesinden
yana olan teorik iddialar, biyumede, verimlilikte ve kalkinmada
dnemli kazanclar olacagini tahmin etmis fakat gercek cok farkl ol-
mustur. Mali serbestlesme sonucunda 1990lar boyunca gelismekte
olan Ulkelere sermaye akisinda biyik artislar olmus, diger yanda
da, cari hesap aciklarinda birikmeler yasanmusti.

Bu kombinasyon, gelismekte olan Glkelerde 1997-2001 yillari
arasinda ciddi mali ve déviz krizlerine yol acmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde yasanan bu déviz krizleri, asiri is, bankacilik ya da bagim-
siz 6deme krizleriyle baglantiliydi. Bu krizler arasindaki nedensellik,
her ekonominin yapisal ve kurumsal yapisiyla ilintilidir.

Gelismekte olan Glkelerin cogunlugunda, sabit déviz kuru re-
iimi oldugundan, Ulkelerin belirli sorunlar, uluslararasi finansman
ile birleserek, déviz kuru rejimlerinin yikilmasina neden olmustur. Bu
nedenle, o krizlerin ana &zellikleri, sermaye akisinin aniden tersine
dénmesi ve déviz kuru rejimlerinin ¢dkmesi olmustu.

Finans ve doviz kuru krizlerinden sonra, bunlan aciklamak icin
bazi teorik catilar denenmigtir. Asimetrik bilgiyle ilgili ana géris teo-
risine dayanan bir yaklagim, gelismekte olan Glkelerin &ézel sektorle-
rindeki dengesizlikleri vurgulamigtir. Bunlar, bilgi asimetrileri, finans
piyasalarindaki basarsizlik ve midahaleci devlet politikalar agisin-
dan aciklanmisti. Ana referanslar Krugman (1998), Chang ve
Velasco (1998 ve 1999), Mishkin (1996), Calvo ve Reinhart (2000)
ile Corseti ve digerleridir (1998).

Krugman, Asya’daki déviz krizini, eski dost kapitalizmin sonu-
cu olarak sunmaktadir. O sorunu, bir zamanlar devlet garantisiyle
oldugu dusinilen yokimlilikler tagiyan mali aracilarin ve esas ola-



rak dizenlemeye tabi olmayan aracilarin ahlaki tehlikesi acisindan
ele almaktadir. Buna gére, krizin 6zinde, értik garanti nedeniyle ve
finans sistemindeki dizen eksikligi acisindan hikometin roli yat-
maktadir.

Benzer bir sekilde Corseti ve digerleri (1998) de, értik garan-
tinin varliginin sirketler sektérine de uzatildigi bir model olusturmus-
tur. Kriz, yabanci yatinmailar Glkenin biriken kayiplarini yeniden fi-
nanse etmeyi reddettigi zaman, devletin araya girip dig yokomlilok-
ler yiginini garanti altina aldiginda tetiklenmektedir.

Politik ekonomi yaklagimi, son mali krizleri aciklamaktadir.
Devletin sanayi politikasinin koordinasyonu mekanizmasinin ve mali
dizenlemesinin ¢ozilmesi, Giney Kore krizine yol acmisti (Chang,
Park ve Yoo, 1998). Ayni sekilde, Taylor (1998) devletin gercek
ekonomiyi, finans piyasasini ve esas olarak sermaye hesabini du-
zenlemekten cekilmesi, Dogu Asya’daki mali krizlerin temel neden-
leridir. Wade (1998), mali serbestlesmenin, devletin dis borc alma
konusundaki koordinasyon kapasitesini ciddi olarak etkiledigini vur-
gulamaktadir.

Minsky’i esas alan mali istikrarsizlik teorisine gére, Asya krizi-
nin temel aciklamasi, kisa vadeli asin kazancli islerin, zaten kapasite
fazlasi bulunan sektérlerdeki, uzun gelisim gecikmeleri olan yatirm
projelerini finanse ettigi Ponzi - t0rG dUzenli borcta yatmaktadir.

Dogu Asya’da, dig yokimltluklerin artigi, ekonomi kurumlari-
nin istikrara duyduklar givenle ya da déviz kurundaki deger artisiy-
la ve dig borclanmanin distk maliyetiyle ilgiliydi. Bunun yani sira,
mali serbestlesme siureci, ulusal ve yabanci yatinmcilar arasindaki
mali igslemleri kolaylastiran bu tir borc mekanizmasini daha da sid-
detlendirdi. Kregel (1998), deger arhisi hareketiyle baglantili olan
guvenlik marjlarindaki (likit varliklar) dustse dikkati cekiyordu. Ser-
maye akiginin tersine dénmesi, bu marjlarin savunmasizhigini ortaya
ctkarmigti. Arestis ve Glickman (2002), mali serbestlesmenin, Giney
Dogu Asya Ulkelerindeki mali istikrarsizhigin artmasindaki temel un-
sur oldugunu vurgulamaktadir.

Yukanda bahsi gecen tim politik ekonomi analizlerinin, kriz-
lerde mali serbestlesmenin oynadigi rolin vurgulanmasidir. Diger



yandan ilk yaklasim, devletin bitin olarak ekonomiyi koordine etme
kapasitesini kaybettigini vurgularken, Minsky yaklagimi, ulusal finans
sisteminin serbestlesmesini ve sermaye hesabinin acilmasini dnem-
semektedir. Ancak, bir sekilde, bu iki nokta birbiriyle ilintilidir ve
gelismekte olan Glkelerde son zamanlarda yasanan finans krizinin
anlasilmasi agisindan ¢cok énemlidir.

4 — Sonug:

1990 ve 2000°li yillarda hizli finansallagsma siresince, gelis-
mekte olan Glkeler, uluslararasi sermaye akigiyla ilgili iki belirgin
dénem yasamustir. Bu Ulkelere uluslararasi sermaye akisinin dénme-
siyle nitelenen birinci dénemin en énemli yani, cari hesap aciklari
ile finansal ve déviz krizleri oldu. Son dénemde, asil sorun, onlar
uluslararasi sermaye akisinin aniden tersine dénmesine karsi koru-
mak ve kiresel finans piyasalarina daha aktif bir sekilde katilmak
amaciyla, uluslararasi rezervlerin birikmesi olmustur.

ki dénem de, farkli nedenlerle olsa bile, gelismekte olan Glke-
ler acisindan cok biytk toplumsal ve ekonomik maliyetlere yol ac-
mighr. Birinci dénemde maliyetlerin nedeni mali ve para birimi kriz-
leridir, oysa ikinci dénemde maliyetler, yurtdisinda borc almanin
masrafina karsilik déviz rezervlerindeki dustkltkten kaynaklanmustir.
Bu nedenle, finansallasma sireci sonunda gelismekte olan Glkeleri,
biytk sézde-dinya-parasi rezervleri tutmaya zorlamigtir. Bu durum,
onlarin gelismis Glkeler, ézellikle de ABD tarafindan kullaniimalarini
kolaylagtirmigtir.

Gelismekte olan Ulkelerin, rezerv biriktirme stratejisini, daha
acik ve siki toplumsal kontrole tabi tutmalar gerektigi aciktir. Bunun
nedeni yalnizca uluslararasi rezerv tutmanin yiksek toplumsal mali-
yeti degil, ayni zamanda, gelismekte olan lkelerin, halen déviz
rezervi olarak biriktirilen édenekleri kullanarak karsilanabilecek bi-
yUk toplumsal ihtiyaclarla karsi karsiya kalmasidir.



