Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri Uzerine
Karsilastirmah Bir Degerlendirme

Senem Cakmak SAHIN!

1.Giris

Kriz olgusu, bilgi teknolojilerindeki gelismelerin de katkisivla finansal pivasalann
birbirlerine baglanmasi, finansal serbestlegsmenin artmasi, paranin zaman ve mekanlar
arasinda daha kolay harcket edebilmesi ile ckonomi giindeminde daha sik bir bigimde
ver almava baslanus ve ekonomi kuraminin 6zellikle 1960 11 yillarin ortalanindan
itibaren yogun bir bicimde anlamaya ve agiklamaya ¢alistigi olgulardan biri olmustur.
Giintimiize kadar vapilan kuramsal ¢alismalar sonucunda kriz kuramlar adi
verilebilecek genis bir vazin olusturulmustur. S6z konusu vazin. diinva ckonomisinde
vasanan gelismelenn de etkisivle yapilan yeni galismalarla giderek genislemeve
devam etmekte, canliligim korumaktadir,

Gelismekte olan iilkelerde siklikla karsilasilan krizleri anlavabilmek ve nedenlerini
ortava ¢ikarabilmek 1gin s6z konusu iilkelerde vaganan knizlerin karsilagtiriimasi
verinde olacaktir, Bu amagla. ¢ahismada. kriz kelimesinin etimolojik kokeni de ele
alinarak 1994-1995 Mcksika. Asva ve 2000-2001 Tirkive krizleri. kriz vazininda
ver alan ¢alismalar baglaminda ¢esitli agilardan karsilastirnilmaktadir,

“Kriz” kelimesinin etimolojik kdkenine inildiginde, Yunanca bir kelime oldugu ve
“ayirmak va da bélmek™ anlamina geldigi goriilmektedir. Ancak. daha genig bir

' Dr, Yildiz Teknik Universitesi, LIBF, lktisat Bolami, sdeakmak@yahoo.com

millkive Cilt: XXX Say1:250 123

43



anlam icerecck bigimde. karar vermek anlaminda da kullamImaktadir (Usiir, 1998:39).
Bu karar ani 6yle birnoktadir ki, gelecekte ne olacagi, nasil olacagi, simdi vapilanlara
baghdir. Ciinkii kriz. gegmis dénemin toptan algilanmasina ve sorgulanmasina yol
agmakta ve biten bir olayin her yoniiyle ele alinip genis bir perspektifien algilanmasina
olanak tanimaktadir (Keyder. 1981:3). Dolavisivla. olumsuz denevimleri ¢agnistinr
bigimde kullanilan knz kelimesi, igerisinde olumlu sonuglara yol agabilecek anlamlar
da barindirmaktadir. Gelismekte olan alkeler i¢in. krizler sonrasinda, kriz 6ncesi ve
sonrast dénemde ekonominin durumunun incelenmesi ve vasananlardan ders
¢ikartilarak ckonominin daha saglam bir vapiya kavusturulmasi baglaminda. kriz
olgusunun olumluluk igeren vonii daha biivitk bir anlam ifade etmektedir. Yakin
donemde vasanan krizlernin tek bir pivasayla va da tek bir iilkevle sinirli kalmadigi,
spekiilatif sermaye ataklariyla derinleserek diger tilkelere de vavildig:
diisiiniildiigiinde, bu anlam daha da biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

2. Meksika, Asya Ve Tiirkiye Krizlerinin Karsilastirmasi

1990711 yvillardan itibaren biiviik hacimli bir sermaye akisi, gelismis iilkelerden
gelismekte olan dilkelere dogru yonelmigtir. Gelismig iilkelerdeki durgunlugun, mal
ve hizmet diretimini kdrh olmaktan ¢ikarmasi nedeniyle. biriken fonlar, gelismekte
olan iilkelere akmava baslamistir. Meksika, Asva ve Tiirkive. s6z konusu fonlarin.
kar beklentilerini gergeklestirmek i¢in girdigi pazarlar konumuna gelmislerdir (Yentiirk,
2003:228-229).

Meksika, Asva ve Tiirkive farkl iktisat tarihlerine ve kalkinma politikalarna
sahip olmalarina kargin adlan 80711 villardan baslavarak. 6zellikle de 907 villardan
itibaren finansal krizlerle birlikte amlmaktadir. Meksika. Asya ve Tirkive krizleri
i¢in genel olarak séylenebilecek temel nokta, benzerliklerin farkliliklara gére daha
cok oldugu, ortak yanlann farkhiliklart ikincil kildigidir. Benzerliklenin farkhiliklardan
¢ok olmasi, vasanilan siirece temel niteligini veren olgulann sistematik 6zelliklere
sahip kiiresel boyutta kendisini hissettiren olgular olmasindandir. S6z konusu tig
krizin pek ¢ok agidan karsilasgtirilmasi olasidir. Bu ¢alismada dncelikle ekonomi
okullarimin finansal knzlere vaklasimlar ve krizlen agiklayict modeller baglaminda
bir karsilastirma yapilacaktir. Daha sonra. her bir denevim, kriz siirecinde ortaya
¢ikan ckonomik gelismeler ve IMF ile iliskiler cergevesinde karsilastinlacaktir.

2.1. Ekonomi Okullar: ve Finansal Kriz Tiirleri Acisindan Bir
Karsilastirma

Post Kevnesyen ve Yeni Kevnesyven ekonomi okullarina mensup ekonomistlerin
kriz olgusuna vaklagimlan incelendiginde, her birinin farkh ekonomik aktérlere vurgu

vaparak krizleri agikladiklan gorilmektedir. Bilindigi gibi. Post Keynesyen
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ckonomistlerden H. Minsky. finansal krizleri kapitalist sisteme i¢kin bir olgu olarak
kabul etmekte ve daha ¢ok vatirim ve finans iligkisi baglaminda ele almaktadir. Kriz
analizleri ekonomik ve mali tarth vorumlan olarak da kabul edilen Minsky,
¢alismalannda borg vapilanimin mali sikintilara yol agmadaki roliine biiyiik bir 6nem
atfetmis ve bu dogrultuda. 6zellikle daha sonra satilmak tizere edinilen spekiilatif
aktiflerin elde edilmesini finanse etmek iizere vapilan borglanma tizerinde durmustur
(Kindleberger. 1996:12). Minsky. kapitalist bir sistemde. sistemin dogas: geredt
igeriimig bir finansal kinlganhigin varoldugunu belirtmektedir. Kapitalist sistemdeki
finansal yapilan hedge, spekiilatif ve ponzi finansman bigiminde ayrimlandirarak,
krizi kapitalist sisteme igsellestirmektedir.” Bu vapilara bagh olarak da ckonominin
istikrarh finansal iligkilerden istikrarsizhga dogru mevledecegini savunmaktadir. Ona
gore, bir ekonominin finansal vapisinin saglamhigi va da kirllganhgi, ekonomideki
hedge. spekilatif ve ponzi finansman binimlerinin kombinasyonu tarafindan
belirlenmektedir. Ozsermaye finansmani yapan ckonomik birimler tayfin saglam
olan kismuinda, agirlikh olarak borglu olan ekonomik birimler ise tayfin kinlgan kisminda
ver almaktadirlar (Minsky, 1992:5). Hedge. spekiilatif ve ponzi finansman terimleri,
ekonomik birimlerin borcu geri 6derken karsilastiklan zorluklan gostermek tizere
kullamImigtir. Finansal yapilara iliskin bu simiflandirma. normal iglemlere bagh nakit
akimlar ile borca bagh nakit 6deme vitkiimliiliiklen arasindaki iligkinin etrafinda
bigimlenmektedir (Wolfson, 2002:2).

Yeni Kevnesyen ekonomistlerden F. Mishkin ise. 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikan bankacilik ve para krizlerini agiklarken asimetrik enformasyon
kavramina bagvurmaktadir. Asimetrik enformasyon kavramini, bankacihk sektoriiniin
geligmekte olan iilkelerdeki énemini ve bankacilik ve para krizlerinin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini agiklamak amacivla vogun bir bigimde kullanmaktadir.
Mishkin’e gore, finansal sistemin temel islevi, fonlann, iiretken yatirim olanaklarina
sahip ekonomik aktorlere dogru hareketini saglamaktir. Finansal sistem bu temel
islevini etkin bir bigimde yverine getiremedigi takdirde, eckonomi de etkin bir bigimde
islevemeyecek ve ckonomik biiviime engellenecektir. F. Mishkin e gore. finansal
sistemin bu islevini verine getirmesini engelleven temel etken asimetrik
enformasyondur (Mishkin, 1996:2). Benzer bigimde. Greenwald. J. Stiglitz ve A.
Weiss de calismalannda, bankalarin karsilagtign temel enformasyonel problemi,
bankalarnn édiing verdikleri fonlarin nasil vatinma donustirildiigini bilmemeler
bigiminde belirtmektedirler (Greenwald vd.. 1984:2).

Kuskusuz, Minsky'nin krizi kapitalist sisteme igkin bir olgu olarak ele almasi, K. Marks'in kriz
vaklasimivla benzerlik gostermekiedir. Ancak Minsky, kapitalist sistemin dogasi geregi krize dogru
vol alacagim sovlerken, gesitli finansman titrlerini dne ¢ikarmakta ve goziimii de vine kapitalist
sistem igerisinde olas gdrmektedir. Ovsa K. Marks, kir oranlannim disme egilimine vurgu yapmakia
ve gozimii kapitalist sistenin tamamen ortadan kalkmasinda gérmektedir.
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Meksika. Asva ve Tiirkive krizlerinin bu ckonomi okullan agisindan bir
karsilastirilmasi vapildiginda, Minsky "nin borg yapilarina (Ponzi finansman) iliskin
goriiglerinin ve Mishkin"in bankacilik sektoriiniin 6nemine, asimetrik enformasyon
ve buna bagli ahlaki risk sorununa iligkin gériislerinin séz konusu krizlerde gegerli
oldugu goriilmektedir. Ozellikle, Asya ve 2001 Tiirkiye krizlerinde, bankacilik scktorii
onemli bir rol oynamustir. Bankacilik sektonine iliskin verilenn eksikligi vada vanhishg:,
dolavisivlia sektore iliskin seffaflik eksikligi. pivasa kathimeilarimin algisinda
vanilmalara yol agmistir. Omegin Asva iilkelerinde banka sektérii tarafindan borg
vermelere iliskin resmi veriler. gavrimenkul kredilerinde kiigiik bir artis oldugunu
gostermektevken gergekte bu artisin oldukga biiyik oldugu bilinmektedir. Tiirkive
oreginde de, bankalarin agik pozisvon miktarlanmn farkh vansitildigi ve kamu
bankalarnnin gérev zararlarinin saklandig bilinmektedir.

Meksika, Asya ve Tiirkiye 2001 krizlerinin finansal kriz tiirleri ve para krizlerini
actklayict modeller agisindan bir karsilastinlmasi vapildiginda. Meksika Krizi'nin
temelde bir para krizine, Asva Krizi'nin bankacilik sektérii sorunlarnin agirhikta
oldugu bir bankacilik knzine ve Tirkive 2001 Knzi nin, vine bankacilik sorunlarinin
agirhikta oldugu. para ve bankacilik krizlerinin birlikte vasandigini ifade eden ikiz
krizlere 6rnek teskil ettigi séylenebilmektedir. Para krizlerini agiklayict modeller
acisindan 6rneklere bakildiginda. siirckli para ile finanse edilen mali agiklann séz
konusu olmamasi nedenivle Meksika, Asva ve Turkive knzlen, birinei nesil modellerle
agiklanamamaktadir. Ikinci nesil modellerin krizlerin, kendi kendisini besleven
spekiilatif ataklarn bir sonucu oldugu yéniindeki agiklamalarla Meksika daki
gelismelerin 6rtiismesi nedenivle, Meksika Krizi ikinel nesil modellerle
agiklanabilmektedir. ikinci nesil modellerin agiklamalannda yer alan makrockonomik
gostergelerde bozulmalar vasanmasi ve hitkiimetin sabit kur sistemini siirdiirmek
va da terk etmek konusunda kararsizlik yasamasi yoniindeki agiklamalan nedeniyle.
Tiirkive 2001 krizi (Kasim 2000"deki gelismeler sonucunda hitkiimetin sabit doviz
kurunu siirdiirme konusundaki kararsizhgi hatirlandiginda), ikinei nesil modellerle
agiklanabilmektedir. Benzer bigimde. tigiincii nesil modellerin 6ne gikardigi ahlaki
risk, bilangolarda bozulmalar ve bankacilik sistemine 1liskin agiklamalann Asya ve
Tiirkive 2001 krizlerinde de gegerli olmasi nedenivle. s6z konusu krizler, tgiinct
nesil modellerle agiklanabilmektedir.

Para krizlerini agiklayict modeller altinda ele alinabilecek diger iki vaklasim da
sinyal vaklasimi ve sirayvet etkisi yaklasimidir. Meksika. Asva ve Tiirkiyve 2001
knizlerinin bu baglamda incelenmesi de miimkiindiir. Sinyal vaklasiminda 6ne ¢ikanlan
gostergeler reel doviz kuru. yurtign krediler ve M2Y para arzimin rezervlere oramdir.
Soz konusu gostergelerin kriz 6neesi izledigi sevir incelendiginde. her tig 6mekte de
gostergelerin beklenen gelismeyi gosterdiklen. reel doviz kurunun degerlendigi, vurtigi
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kredilerde ve M2Y para arzinin rezervlere oraninda bir artis oldugu
gozlemlenmektedir.

Tablo 1. M2Y/ Rezervler
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G. Kore 656 833 720 691 647 611 651 1050
Endonezya 616 551 561 609 655 709 650 -
Malezya 201 299 264 210 248 333 366 499
Filipinler 1630 482 435 490 486 586 450 697
Tavland 458 411 410 404 385 366 388 408
Meksika 578 445 504 435 1906 495 454 397

Kaynak: Billent Giloglu. A. Ender Altunoglu. “Finansal Serbestlesme Politikalan Ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asva Ve Torkive Krizleri”, LU.S.B.F. Dergisi. No:27, Ekim 2002, s.12

Tablo 1°den izlenebilecegi gibi. Meksika ve Asya’da krizin hemen oncesinde
M2Y para arzinin rezervlere oraninda bir artis meydana gelmistir. Sekil 17de de.
Tiirkive de M2Y para arzinin rezervlere oranmin, krizin hemen éncesinde 1zledigi
seyir goriilmektedir.

Sekil 1. Tirkiye: M2Y/ Merkez Bankas: Rezervlen
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Kaynak: Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkive Fkonomisi, {letisim Yavinlan, [stanbul,
2001, sf.143
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Tablo 2°de Mcksika ve Asya’da kniz éncesi donemde reel déviz kurlan ver
almaktadir. Knz 6ncesinde reel doviz kurunun degerlendigi gérillmektedir. Tirkive
i¢in reel doviz kuru degerlen de Tablo 7" de vernilmektedir.

Tablo 2. Reel Déviz Kuru

199] 1992 1993 1994 1995 1996
kore 91.5 87.7 85.2 847 8717 37.2
Endonezya 99.6 100.8 103.8 101.0 100.5 105.4
Malczva 96.9 1007 111.0 107.1 106.9 112.1
Filipinler 103.1 107.1 074 111.7 109.6 1164
Tayland 99.0 99,7 101.9 98.3 101.7 107.6
Meksika 85.9 93.3 993 90.6

Kaynak: Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused The Asian Currency And
Financial Crisis’ Part1”, September 1998, 543, Rudiger Dombush, llan Goldfan, Rodrigo O, Valdes,
“Currency Crises And Collapses”, Brookings Papers On Economic Activity, 2, 1995 5238

Siravet etkisi vaklagim agisindan s6z konusu krizlere bakildiginda, Meksika ve
Asya Krizlerinde sirayet etkisinden soz edilebilmektedir. Ancak Asyva Krizi'nde
sirayetin etkisi Mcksika Knizi 'ne gore daha viiksektir. Masson “un, sirayet olgusuna
iligkin siniflandirmasi baglaminda, Meksika Krizi, musonal etkiler olarak adlandinlan
kategorive dahil edilebilmektedir. Musonal etkiler, gelismekte olan iilkelerdeki
ckonomik sikintilann gelismis iilkelerdeki genel ekonomik kavmalarla iliskili oldugunu
ifade etmektedir (Masson, 1998:5). Subat 1994 te Amerika Birlesik Devletleri nde
daraltici parasal politikalann giindeme gelmesi ve bu durumun diger giiglii para
merkezlerinde de karsihigini bulmasi nedemivle, Meksika va vonelik uluslararasi
vatirimlarin sirdiiriilemez duruma gelmesi diisiiniildiigiinde. musonal etkiler
vaklagiminin gegerliligi hakhlik kazanmaktadir. Asya Krizi 6rnegi ise. vayilma tirii
sirayet kategorisine dahil edilebilmektedir. Yayilma tiirii sirayet ise. bir tilkedeki
krizin diger iilkelerin makrockonomik temel gostergeler tizerinde 6nemli etkilere
sahip olmasi durumunu ifade etmektedir (Masson, 1998:5). Spekiilatif atak altindaki
Dogu Asvaiilkelen, diinva ihracat pivasalaninda benzer mallan sattiklan i¢in, Tavland
parasmin devaliiasyonu. 6regin, Malezya nin thracatini olumsuz yonde etkilemis
ve Malczya, bir krizin baslayabilecegi kritik bir duruma gelmistir. Ancak. bu noktada,
Asvyaiilkelerindeki krizin siravetinde. uluslararasi vatinmcilarin, bolgeyi toptanci bir
bakisla algilamalan ger¢egine de dikkat ¢ekilmesi gerekmektedir. “Tekila etkisi™
olarak adlandinlan Meksika Knzi ‘nin diger iilkelere sirayet etkisi uzun siireli olmanus,
ancak Asva Krizi'nin etkisi daha genis bir bélgede ve daha uzun siireli bir bigcimde
gergeklesmustir, Tirkive 2001 Knzi'nde ise siravet etkisi one ¢ikanlamayvacak kadar
kiigiik bir 6l¢iide gergeklesmuistir,
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Siravet etkisi baglaminda Meksika Krizi ile Asva Krizi'ni karsilastiran Tornell,
bu krizlerin tamamen rastlantisal bir bigimde diger tilkelere vavilmadig: sonucuna
varmaktadir. Ona gére, krizlerin siddetinin iilkeler arasindaki ¢esitliligini agiklamava
vardimei olan bir dizi makroeckonomik temel gosterge séz konusudur. Krizler, giigli
ckonomik temel gostergelere va da vitksek diizevde uluslararasi rezervlere sahip
iilkelere vavilmamaktadir. Avrica. krizlere karsi savunmasiz olan —vani. zavif
makrockonomik temellere ve diisiik diizevde uluslararasi rezervlere sahip olan-
tilkelerde, kriz endeksi, iilkedeki kredi canlanmasinin ve reel degerlenmenin siddeti
bovutunda artmistir (Tornell. 1999:25).

2.2. Kriz Siirecini Etkileyen Faktorler Acisindan Bir Karsilastirma

Meksika, Asva ve 2000-2001 Tirkiye Krizlerinin siireci etkileven gesith
gostergeler agisindan karsilastinlmasi da olasidir. 1994-1995 Meksika Krizi, 1997-
1998 Asva Krizi ve 2001 Tiirkive Krizi, Merih Celasun tarafindan, olusumlarinda
etkili olan faktérler agisindan diizenlenen bir tablo dogrultusunda karsilastinlmaktadir
(Celasun, 2002:52). Celasun’un diizenledigi tablo incelendiginde. makro temeller
agisindan Mecksika. Asva ve Tiirkive 6rneklerinde. kriz 6ncesi dénemde sermave
hareketlerinin serbest oldugu, déviz kurlarinin esnek olmadigi, kredi stokunun hizla
biviidiigii, reel kurun degerlendigi. dis agigin birviidiigi. doviz rezervlerinin kisa
donemli borea ve yurtigi likit varliklara gore veterli olmadigi goriilmektedir. Knz
Oncesi biitge agi@i. Turkive de ve kismen Mcksika’'da vitksekken, Asyva’da 6nemli
bir sorun olusturmamaktadir, Meksika’da kamu i¢ borcunun biiviik bir boliimii dig
vatirimcilarin tesobono satin almis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu da, herhangi
bir devaliiasyon olasih@ durumunda. Mcksika v vatirimer panigine karsi savunmasiz
bir konuma getirmektedir. Asya’da cari agiklarin geniglemesi. 6zel vatinmlarnn 6zel
tasarruflardan daha hizli artmasindan kaynaklanmaktadir. Dolavisivla, Asva’da 6zel
scktor vatinmeilan asin bir bigimde borglanmislardir. Makro temeller agisindan
Tiirkive 2001 Krizi nin, Meksika ve Asva krizlennden farki, krizin hemen éncesinde
kamu borg viikiiniin ve enflasyonun géreli olarak viiksek olmasi ve bununla iliskili
olarak da IMF destekli bir programin uygulanmiyor olmasidir (Celasun, 2002:24).

Celasun’a gore. Mcksika, Asya ve Tiirkiye 2001 krizleri. yapisal temeller
baglaminda etkili olan faktorlere gore karsilastinldiginda ise. her ti¢ kriz 6ncesinde
de. mali denetimin yetersiz oldugu. ahlaki riskin arttigi ve bilango risklerinin viiksek
oldugu gorilmektedir. Kriz sonrast dénemde mali sektériin vapilandinlmasi tilkelen
bitviik bir viik altina sokmustur. Dis kosullardaki olumsuzluk agisindan bir karsilagtirma
vapildiginda ise. Dogu Asya ve Tirkive denevimlerinde, Japon parasinin dolar
karsisinda deger kavbetmesi ve Euro nun dolar karsisinda deger kavbetmesi krizlerin
ortava ¢ikmasinda etkili olan faktorlerdir. Buna gore, Asyva Krizi nden hemen once,
Japon parasinin dolara karsi deger kaybetmesi ve dolavisivla rekabet giiciiniin
artmas, ulusal paralarini dolara sabitleven Asva iilkelennin rekabet giiciinii azaltmistir
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Benzer bigimde. 2000 yilinda. vani Tirkive Krizi'nin hemen éncesinde. Euro nun
dolar karsisinda deger kavbetmesi ve petrol fivatlarimin artisi da, Tirkiye nin dis
ticaret dengesini bozmustur. Daha énce belirtildig: ve tablodan da izlenebilecegi
oibi, siravet etkist en fazla Asva deneyiminde s6z konusudur, Uluslararas:
vatirnmcilarin, gelismekte olan tilkelere mali sermayelerivle giris ve gikislarinda
sergilediklen ve “siirti davranisi™ olarak nitelendirilen davramglarimin, g tilke
deneviminde de etkili oldugu goriilmektedir (Celasun, 2002:24-25).

Odemeler dengesi ve déviz pivasasi gelismeleri agisindan Meksika, Asya ve 2001
Turkive krizleri karsilastinldiginda, her ii¢ knizde de tilke igerisine dogru buviik 6lgekli
ve stirekli bir sermaye girisi s6z konusudur, Bu durum, nihai olarak siirdiiriilemeven
bir dis borg pozisvonu gelistirmektedir. Ancak. knz émeklerinde borg veren ve vatinmet
farklilig1 ve arag ¢esitliligi s6z konusudur. Bu borg verenler arasinda bankalar. Asva
Krizi'nde 6nemli bir rol oynamis, Meksika da ise daha itlimli bir rol ovnamistir. Meksika
Krnizi'nde 6ne ¢ikan kurumsal vatinmeilar, Asya Krizi'nde de bankalarn yamnda ikincil
bir rol iistlenmislerdir. Bunlar, hem kisa hem de orta ve uzun vadeli hisse senetlen ve
sabit gelirli kagitlar satin almislardir. Ozellikle Asya’da. aym zamanda, vabanci
sirketlerce vapilan dogrudan vatinmlar da s6z konusudur. Yurtigi kullanicilar kisminda
ise. kamu borglanmasi (6zellikle tesobono doneminde), Meksika da son dakikada.
ancak kritik (gergekte yikicr) bir rol oynamugtir (Lamfalussy, 2000:52). Turkiye'de
1se, yabanci borg¢ verenler arasinda, bankalar, yatinm fonlan ve IMF kredilen ver
almaktaydi. Yurti¢i borglanicilar ise. devlet, bankalar ve bazi biivik sirketlerdir,
Mecksika'da sermave ¢ikislart 19947{in basina kadar ihmh 6l¢iide iken daha sonra

Sekil 2. Tirkive 've Yonelen Sermave Akimlan (1989-2004, Milvon ABD Dolan)
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Kaynak: Seyda Inandim Kisa Vadeli Sermave Hareketlerivle Reel Daviz Kuru Etkilegimi: Tarkiye
Ornegi. TCMB Uzmanlik Tezi. Kasim 2003, Ankara, st. 7

130 milkive Cilt: XXX} Say1:250

50



biiviik dlgiide gergeklesmistir. Asva ve Tirkive krizlerinde de, krizin hemen éncesindeki
birkag ay 1gerisinde sermaye ¢ikislar baslamistir.

Meksika, Asva ve Tirkive émeklen sermaye hareketlen agisindan incelendiginde,
portfoy vatinmlannin ve kisa vadeli sermave hareketlennin dikkati cektign gorilmektedir,

Goriilldagi gibi, kriz 6ncest donemde iilke 1gerisine giren sermaye akimi daha
cok kisa vadeli sermaye bigimindedir.

Tablo 3. Mcksika: Ozel Sermaye Girislerinin Temel Ogeleri (milvar dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Dogrudan vabanci vatinm 26 48 44 44 1.0 95
Poxtfolyio Hisse senedi | 2.0 6.3 4.8 10,7 4.1 0.5
Tahvil 1.1 1.3 36 6.3 28 0.5
Bankalar 9.1 79 1.6 36 03 43
Tesobono 06 07 20 301 03

Kaynak: IMF, Alexandre Lamflalussy, Financial Crises In Emerging Markets. England, Yale
University Press, 2000, .19

Meksika ve Asva'da da krniz 6ncesi donemde igen giren sermayve daha ¢ok
portféy vatinmlan bigimindedir.

Sekil 3. Asyva Ulkelerinin Sermaye Harcketleri

-14 1990 1991 1982 1993 1994 1995 1996 19

[l[}u@rudan O portfay ﬂdnjer|

Kaynak: Giologlu, B., Altunoglu, A. E., “Finansal Serbestlesme Politikalan Ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya Ve Tarkive Krizleri”, LU.S.B.E Dergisi, No:27, Ekim 2002, sf.12
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Her ii¢ knzde de. déviz kuru rejiminin esnek olmadigi ve krizlerin éncesinde
doviz kurunun reel olarak degerlendigi goriilmektedir. Kriz deneyimi vasayan iilkelerin
car1 hesap dengelerine bakildiginda, Meksika’da. artan bir cari hesap agigimin varhig
soz konusudur, Meksikada sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi hakkinda stipheler
dogdugunda. kitlesel élgiide 6zcl sermave ihraci da gergeklesmistir. Asyva’da
(Tavland harig). cari hesap agiklan gérece hafifti ve bu durum déviz rezervlerinin
gelismesine olanak saglamaktaydi. Krizin ortava ¢ikisindan. vani Tavland da Baht in
Temmuz 1997 basinda dalgalanmaya baslamasindan, bes alt: ay 6ncesine kadar bir
sermaye ¢ikisi goriilmemektevdi. Ancak, paranin deger kaybetmesi beklentisi iginde
alinan spekiilatif pozisvonlar sonucunda sermave ¢ikislar baslamistir,

Tablo 4. Latin Amerika. Asya ve Turkive deki Cari Hesap Dengeleri (1991-97)
(GSYIH % si olarak)
199] 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Arjantin -1.5 -3.7 29 37 09 -14 37
Brezilva 04 16 01 403 25 33 4]
Sili 0.3 -1.6 -4.6 -1,2 0.2 4.1 -4.0
Meksika -3.1 -6,7 -3.8 -71.0 -0.6 -0.6 -1.8
Endonezva -3.4 -2.2 -1.5 -1.7 3.3 33 -2.9
Giinev Kore 3.0 -1.5 0.1 -1.20 200 49 29
Malezya -8.8 -3.8 -4.8 -7.8  -10 -4.9 -5.8
Filipinler -23 -1.6 550 46 44 47 45
Tayland g9 86 80 A6 <80 9 39
Tiirkive 02 06 35 20 -14 -13 -14

Kaynak: Guilermo E. Perry, Daniel Lederman, “Financial Vulnerability, Spillover Effects, And
Contagion: Lessons From The Asian Crises For Latin America”, World Bank Latin American
And Caribbean Studies, July 1998, 5.36 . hitp/'www.die.gov.ir

Turkiye 6meginde de. cari hesap agiklan oldukga biyiiktii. 1998 yilinda 1.0 olan
carl hesap dengesi. 1999 vilinda —0.7 olmus ve 2000 vilinda —4.8 ¢ gitkmustir.

Tablo 5. Tiirkive: Cari islemler Dengesi (GSMH %si olarak)
1998 1999 2000
Tirkive 1.0 0.7 48

Kaynak: hitp/www.die.gov.ir
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2000-2001 Tiirkive Krizi 'nin hemen éncesinde tilke disina dogru biiviik dlgekl
bir sermaye ¢ikis1 yasanmustir.

Tablo 6. Spekiilatif Kisa Vadeli Yabanci Sermave (Sicak Para)
Hareketleri ve Secilmis Finansal Gc‘istergeler{h’lil}'on $)

Yillar |Sicak Para Bankacilik Kesimi Odemeler Net Kisa Can Para

Yurtici Dis Kredileri Dengesi Net |  Vadeli | islemler | Ikamesi

Getinisi Giris Cikis Hata Ve Sermaye | Dengesi

Noksan Hareketlen

1988 | -0.073 315 -2281 1596 27.0
1989 0.236 971 -584 961 230
1990 0.293 -468 3000 -2625 225
1991 | -0.038 43186 42523 943 -3020 250 295
1992 0,154 64767 62363 -1190 1396 974 399
1993 0.045 | 122053 118271 -2222 3054 -6433 50.2
1994 | -0.315 75439 82040 1 769 -5127 2631 530
1995 0.197 76427 15626 2354 3713 -2339 54.8
1996 0,329 3824 8055 | -1781 5945 -2437 509
1997 0,278 19110 18386 | -2755 1761 -2638 48.6
1908 0.254 19288 19225 | -1985 2601 1984 451
1999 0,298 | 122673 120603 1899 739 -1364 452

Kaynak: Ering Yeldan, Kiiresellesme Siivecinde Tiirkive Ekonomisi, lletisim Yayilan, [stanbul,
2001, 5.137

Meksika. Asva ve Tiirkive knizlerinin ortak bir 6zelligi. biiviik can hesap agiklanmn
kargihginn, yurtici 6zel tasarruf-vatinm dengesizliginde bulunmasidir. Ancak. Meksika
ve Tirkive i¢in bu durum, diisiik 6zel tasarruf oranlanni ifade etmektevken, Asya
i¢in, oldukga yiiksek tasarruf oranlanm ve bazen de daha da vitksek yatirim oranlarim
ifade ctmektedir. Buradaki ortak bir 6zellik., ¢ekineesiz kredi genislemesidir ki, “ciddi™
para politikasi goriintiisiivle uvusmamaktadir. Banka kredi bityiimesi. gavri menkul
fivatlarimin patlamasina ve borsada ivimser bir havanin olusmasina katkida
bulunmaktadir (Lamfalussy, 2000:55).
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Meksika, Asva ve Tiirkive krizler s6z konusu donemde gegerli olan diizenlevici
cerceve agisindan karsilastirildiginda, her i¢ kriz deneviminde de finansal
serbestlesme uygulamalaninin giindemde oldugu gorulmektedir. 198071 yillardan
itibaren vasanan denevimler incelendiginde. finansal sistemin zayif oldugu ve
makrockonomik istikrarin olmadig: tilkelerde. finans sektériiniin tamamen
serbestlestirilmesinin krizlere davetive gikardigi sovlenebilir.

Tablo 7. Tirkive: Kamu Kesimi Borglanma Geregil/ GSMH, Reel Déviz Kuru
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

KKBG/GSMH 10,57 12,10 789 520 865 772 900 1542 1177

Déviz Kuru 81535 7399 10046 9457 9457 8941 8130 7642 6898

Kaynak: http//www.hazine.gov.tr

Meksika, Asya ve Turkive denevimleninde yurtigi gelismelere bakildiginda,
Meksika'da ve Asva iilkelerinde mali agiklarn olmadig1 ve parasal politikalarin
enflasvonu kontrol altinda tuttugu goriillmektedir, Tiirkive deneviminde i1se. mali
aciga, vitksek enflasvona ve kamu kesimi borglanma gereginin GSMH "yva oraninin
vitksck oldugu goriilmektedir. Tablo 7 den de goriildiigii gibi, 1990711 vallardan itibaren,
devlet mali disiplinini tamamen kaybetmistir. Koalisyon hiikiimetlennin basta oldugu
1990-1993 doneminde. kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSMH oraninin %12 ve
¢itkmas: ve can islemler ag1g/GSMH oranimin %3 .5°¢ ¢itkmasi sonucunda, iilke,
1994 krizivle karsilasmustir. Reel kur, 1994 vilinda %36 oraninda devaliie edilerek
cari islemler agig diizeltilmeve gahsilmistir. 1999°da ise. kamu kesimi borglanma
geregt/GSMH orani, %135 .42 ve gitkmustir,

Her ti¢ krizde de ortak olan bir diger husus. kriz dncesinde hizh ve siirekli, ayni
zamanda buvik 6lgekh olan ve dis ve i¢ pivasa katilimcilarinin gozinde
stirdiiriilemeyecek duruma gelen bir dig borg gelismesinin gergeklesmesidir. Soz
konusu borglar. tilkelerin rezervleri iizerinde baski olusturmaktadir. Sermaye girisleri.
ornekten 6rnege degismekle beraber, her zaman kisa vadeli alacak haklarindan
olusmaktadir. Tiirkiye 6rmeginde. dig borgla birlikte, 1¢ borcun daarttigy gorillmektedir.
Dig borglanin geligimi baglaminda, Asva 6reginde agin ivimserlik, ortalama %6-
%8 oranmindaki bitviime ve on bes vili askin bir basan gegmisine davanmaktavken.
Meksika ve Tiirkiye'de, ivimserlik, finansal serbestlesme, deregiilasvon ve
ozellestirmenin gelecekte biiviime saglayvaca@i iimidivle artmistir. Ancak, Meksika
ve Tirkive i¢in. uzun siireli bir bagan gegmisinden s6z etmek zordur.
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Tablo 8. Kisa Vadeli Borglar ve Rezervler 1994, 1997 (Milvon Dolar)

Haziran 1994 Haziran 1997

Ulke Kisa |Rezervler |Borg/Rezerv| Kisa| Rezervler| Borg/Rezerv

Vadeli Orani| Vadeli Orani

Borglar Borglar

Endonezva| 18.82 10,91 |72 34.66 20.33 1.70
Kore 35.20 21.68 1.62 70,61 34.07 207
Malezva 8.20 32.60 0.25 16.26 2658 061
Mcksika 28.40 16.50 1.72 28.22 23.77 1.18
Filipinler 2.64 6,52 0.40 8.29 9.78 0.84
Tavland 27.15 2737 099 45,56 31.36 145
Tiirkive 8.82 427 2.06 13.06 16,05 081

Kaynak: Steven Radalet, Jeffrev . Sachs, Richard N. Cooper, Barry P. Bosworth, “The East Asian
Financial Crisis: Diagnosis, Remedies. Prospects”. Brookings Papers On Economic Activity,
Vol.1998, No:l, 1998, s.15

Gorildiugii gibi, kriz vili olan 1994 vilinda Meksika nin kisa vadeli borglarinin
rezervlerine orani 1.7217e vitkselmigken. vine kriz yili olan 1994 yilinda Tiirkive i¢in
bu oran 2.061 ile Meksika dan daha olumsuz bir tablova isaret etmektedir. Asva
tilkelerine bakildiginda. kriz yvili olan 1997 de. bu oran, Endonezya ve Tayland da
1"in tizerindeyken Giiney Kore 'de 2°yi gegmigtir. Yani Giiney Kore de, kisa vadeli
borglar. rezervierin iki kati biiviikliige ulasmistir. 2001 Tiirkive knzi 6ncesinde de bu
oranin 1’e vaklastigi goriilmektedir. Tirkive nin dis borg stokunun vade vapisi
incelendiginde. kisa vadeli borg stokunun, orta ve uzun vadeli borg stokuna gore
daha fazla arttig1 gorillmektedir. Bunun yani sira, orta ve uzun vadeli dig borg stoku.,
istikrarh bir bigimde artarken. kisa vadeli borg stoku hizh ve biiviik oranlarda
artmaktadir.

Meksika. Asya ve Tiirkive krizleri incelendiginde, yurtigi bankacilik sisteminin
krizlerin gelisiminde énemli bir rol oynadigi gorillmektedir. Sekil 4°te Turkive de
ozel sektore agilan kredilerin sevri. Sekil 5 ve Tablo 9°da 1se, Mcksika ve Asya
iilkelerinde 6zel sektore verilen kredilerin GSY IH nin viizdesi olarak miktarlan ver
almaktadir.
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Sekil 4. Tiirkive'de Ozel Sektore Agilan Krediler(GSYIH nin %’si olarak)

1992 1953 19594 1985 1996 1997 19588 19959 2000

Kaynak: Bilent Galoglu. A. Ender Altunoglu. "Finansal Serbestlesme Politikalan Ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asva Ve Tirkive Knizlen”, LU.S.B.E Dergisi, No:27, Ekim 2002, 520

Sekil 5. Mcksika: Ozel Girisimlere Verilen Banka Kredileri (% GSYIH)
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Kaynak: Frederic 8. Mishkin. Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective,
NBER Working Paper 3600, May 1996, sf.29, http://www.nber.org/papers/ w3600

136 milkive Cilt: XXX Sayi:250



Her ii¢ krizde de. vurtigi bankacilik sisteminin ¢ekineesiz bir bigimde borg verme
davramsinda bulunduklar gérilmektedir,

Tablo 9. Asya Ulkelerinde Ozel Scktore Verilen Krediler (GSYIH %/si olarak)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Giiney Kore 32,54 5281 53334 5421 56384 5704 6181 6979
Endonczya 49.67 5032 4945 4890 5188 5348 5542 69.23
Malezyva 7136 7529 7472 7406 7461 8480 9339 1069]
Filipinler 19.17 1776 2044 2637 2906 3752 4898 5633
Tayland 6430 6770 7224 8001 9100 9762 10194 11633

Kaynak: Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused The Astan Currency And
Financial Crisis/ Pari 17, September 998, 543

Kaminsky ve Reinhart, Latin Amernika ve Asva Knizleri 'ne iligkin olarak vaptiklan
¢alismada. knzlerin siddeti agisindan bir karsilastrma vapmaktadirlar. Knizlerin
siddetini 6lgmek igin. iilke rezervlerindeki ve reel doviz kurundaki degisiklikler dikkate
alinmistir. Bu dogrultuda. her bir para krizi i¢in hesaplamalar vapilip bolgesel
ortalamalara ulasilmistir. Bankacilik krizleri i¢in de, GSYIH nin bir viizdesi olarak
kurtarma (bail-out) maliyetleri, krizlerin siddetinin élgiisii olarak kullanilnig ve
bolgesel ortalamalara ulagilmigtir. Kaminsky ve Reinhart, yaptiklan ¢aligmada
asagidaki tabloda ver alan sonuglara ulasmislardir.

Tablo 10. Bélgesel Farklhiliklar: Krizlerin Siddeti

Para Krizlen Bankacilik Krizleri
biddet endeksi | Latin Amerika | Asva Dii:;er Latin Amerkal| Asya| Diger
1970-1995 48.10 14.001 9,00 21,60 2800 730
1993-1997 25,40 40,00 Imev.deg 15,00 Imev.deg.

Kaynak: Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, “Financial Crises In Asia And Latin America:
Then And Now”, January 1998, forthcoming in American Economic Review: Papers And
Proceedings. Vol .88, 5.13

Tablonun birinei satiri, tarihsel duruma iligkin bilgi sunmaktadir. Goriildiigi gibi
bu dénemde Latin Amernika knzlen, Asya ve diger krizlerdekinden daha siddetlidir.
Ortalama siddet endeksi, para krizleri agisindan, Latin Amerika i¢in Asya’dakinden
ii¢ kat daha fazladir. Daha bivik bir fark bankacilik knizlen i¢in de s6z konusudur.
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Kurtarmalarn ortalama maliveti, Latin Amerika’da. Asya dakinden vedi kat daha
fazladir, Tablonun ikinci satin ise. giintimiiz krizlerine iliskin bilgi sunmaktadir.
Dolayisivla, bu dénem igin, Arjantin ve 1994-1995 Meksika Krizi ve Endonezyva.
Malezva. Filipinler ve Tayland daki krizler ele alinmistir. Bankacilik sektdriiniin
kurtarma maliyetleri, Filipinler igin GSYIH nin %77si gibi bir orandan, Malezva
igin, GSYIH nin %20 si iizerinde seyreden bir aralik bigiminde tahmin edilmektedir.
Buradaki goriintii, tarthsel olarak daha eski olan krizlerden biraz farkhidir. Hem
para, hem de bankacilik krizler agisindan giiniimiiz knizlerinin giddeti, gegmigteki
Latin Amerika krizleri ile belirtilen oranlarla basabas gitmektedir, Omegin, Tayland
i¢in %20 olan banka kurtarma maliveti, Meksika nin kurtariimasi malivetinden daha
fazladir (Kaminsky ve Remnhart, 1998:5-6). Tarthsel olarak bakildiginda, finansal
krizlerin Latin Amerika'da diger bolgelere gore daha sik ve siddetli oldugu
gorilmektedir. Ancak, Asva’da ortaya ¢ikan giiniimiiz krizlerinin siddetinin, Latin
Amerika standartlarina ulastig goriillmektedir,

Bu baglamda. 2001 Tirkive krizinin siddetinin anlagilmasi agisindan s6z konusu
donemde bankalara aktarilan kaynagin miktan bir 6l¢ii olabilecektir. Krizin hemen
oncesinde, 2000 yilindan itibaren, Bankacilik Denetleme Ve Diizenleme Kurulu
Tarafindan, Tasarruf Mevduati, Sigorta Fonu kapsamina alinan bankalar (Demirbank,
Eti Bank. Iktisat Bankasi. Tarig Bank. Bavindirbank, Kentbank. EGS Bank., Tiirk
Ticarct Bankasi, Bank Expres. Siimerbank) ile kamusal sermayeli bankalara (Ziraat
Bankasi, Emlak Bank, Halk Bankasi) nakit (18 katrilvon TL) va da kagit bazinda
(25 katrilyon TL) aktarilan kaynak, vaklasik 43 katrilvon TL (35 milvar $) dir (Colak
vd.. 2001:709). Bu rakamin, Ekim 2001 itibarivle. Tirkive nin i¢ bor¢ stokunun
%3507s1 kadar oldugu diigtiniildiginde, krizin ckonomiye maliveti daha iyi
anlasilacaktir. Yine Tuirkive de krizdéneminde banka savisinin 79 dan 66 va diistiigii
ve bu déonemde 30 bin banka ¢alisaninin isten ¢ikarildig: g6z oniinde
bulunduruldugunda. Tiirkive i¢in krizin sosyal malivetinin de oldukea yiiksek oldugu
eorilecektir.

Knz vénetimi baglaminda Meksika, Asva ve 2001 Turkive krizlen incelendiinde.
IMF nin énciiligiinde verilen vardim paketlerinin Meksika i¢in 51.6 milvar dolar,
Asva ig¢in 117 milvar dolar ve Tiirkive i¢in 20 milyar dolar oldugu gérillmektedir.
Asva Krizi'nde verilen vardim miktannm biviikligii. krizin birden fazla tilkeyi 6nemli
dlciide etkilemesiile iliskilidir.

2.3. IMF ile iliskiler A¢isindan Bir Karsilastirma

Finansal krizler yasayan Meksika, Asya ve Tirkiye nin benzer yonlerinden bini
de IMF ve IMF ile vapilan anlagmalardir. 1960° 1 yillanin sonlarma dogru bas gosteren
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durgunluk ig¢inde enflasvon ortaminda IMF. azgelismis iilkelerin ¢ok sik bagvurdugu
bir kap1 olmustur. 1970 sonrasinda yeni kredi olanaklan ile de IMF. kavnak pesindeki
iilkelere yogun krediler vermistir. Baslangigta kosullan uygun bulunarak alinan
krediler, s6z konusu iilkelerin dis bor¢lanm yiikseltmis, geri 6deme giiglitkler
vasanmistir. 1979 da borg krizinin 6ncii gostergeleri olugmus. 1981 de Meksika ve
diger Latin Amerika tilkeleri borg krnizine girmiglerdir. Aymi villarda, Tiirkive nin de
dis borg¢lan artmava baslamig, devaliiasyonlar ve yeni stand-by lar ile ekonomi
vonetilmeye calisilmigtir,

Finansal krizlerin devam etmesi ve sik sik vinelenmesi, IMF nin sorgulanmasina
neden olmustur. IMF ve vonelik. krizleri 6ngéremedigi. denetim ve uvar gérevini
vapamadi@, kriz yonetimlerini beceremedigi ve iilke ekonomilerini durgunluga ittig;
yoniinde agir elestiriler yapilmaktadir. Omegin, IMF, Giiney Kore nin neden krize
girdigi sorusuna, Giiney Kore yonetiminin ekonominin asin 1sinmasi karsisinda
vetersiz kalisim gerckee olarak gostermektedir, IMFE. s6z konusu krize iligkin
aciklamasinin devaminda. bu durumun. 6demeler bilangosu agiklarina, hisse senedi
ve gaynmenkul fivatlanimin vapay artisina vol agtigini, ulusal paranin ABD dolan ile
sabit tutulmasmin kur riski yarathgini, banka ve finans piyasalarindaki denetimlerin
vetersiz olusunun krizi besledigini belitmektedir. Oysa, Giney Kore, thracata daval
ve sermaye ¢eken ckonomisi ile uzun villar bovunca IMF nin takdir ettigi politikalan
izlemistir. Hatta 1997 krizinin hemen 6ncesinde, IMF, Giiney Kore ekonomisinde
anormal bir durum olmadigini da belirtmistir.

IMF nin krizlere ¢oziim onerileri, pivasada istikrar ve giivenin saglanmasi
voniindedir. IMF ve gore. serbest isleven finans pivasalan etkin kayvnak dagihmin
saglayacaktir. Fakat, Giiney Kore deki kriz, bu tezin tam aksini géstermistir. Ciinkii,
Giiney Kore deki 6demeler bilangosundaki agiklar, paranin agin degerlenmesi, hisse
senedi ve gayrimenkul pivasalanndaki sismeler, “etkin kaynak dagihmi mi saglavacag:
varsayvilan vabanci sermaveyi ¢eckmek ve finansal serbestlesme politikalarinin
sonucunda olusmus bir durumdur. IMF 'nin krizden 6nce. 6rnek iilke olarak Giiney
Kore yvi 6vdiigii daha dnce de belirtilmisti. Benzer bigimde IMF, 2000-2001 Turkive
Krizi'nden ¢ok kisa bir siire 6nce de Turkive ekonomisindeki gelismeleri olumlu
olarak nitelemekte, uveulanan programin basarili bir bigimde viiriitilldiigiini
vurgulamaktaydi. IMF, kriz ¢iktiktan sonra. kriz ¢ikan iilkevi sorumlu tutmakta.
krizlerdeki sorumlulugun bir kismun dahi tistlenmemektedir. Daha 6nemlisi. knzlerdeki
uluslararasi sermave akimlannin varattigi dalgalanmalari, kiiresel konjonktiirel
gelismeleri vok saymaktadir. Krizden ¢ikig 6nerilen ise, genellikle, giiven ve istikrann
kurulup iilkeye veniden sermaye gingine ¢alistimas: voniindedir (Demir, 1999:186-
187).
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Tiirkive ile IMF iligkileri. 1958 vilinda, para krizinin asilmasi i¢in ilk nivet sunusu
ile baglanus ve 1971-1978 ve 1985-1994 yillan arasi harig, IMF ile iliskilerde stireklilik
goriilmiistiir. IMF ile yapilan anlagmalar, ¢ogunlukla can agiklar ve kamu agiklanindan
kaynaklanmigtir. Bu agidan bakildiginda Tirkive 'nin, Giiney Kore ve Meksika dan
farkh olarak. vasadigi sorunlarda ve IMF ve baghihginda kendi vapisal etmenlen
daha 6nceliklidir. Meksika ve Giiney Kore krzlerinde digsal etmenlerin rollerinin
daha belirgin oldugu sévlenebilmektedir. Tiirkive de 1se, iilke ekonomisinin kendi ig
geligmelerinin daha 6nemli oldugu gorillmektedir. Daha dogru bir ifadevle,
Tiirkiyve 'deki knzler. kronik sorunlann iizerine binen uluslararasi sorunlann bileskesi
bigimindedir. Tiirkive. 1970711 villarda artan petrol malivetleri. ithalata bagimlilik.
doviz darbogazlan, karaborsa vb. nedenlerden dolay: IMF ve basvururken, temel
ckonomik dengelerinin bozuk olmava devam ettigi 19907l villardan sonra 1se.
spekiilatif sermaye akimlarinin yapisal sorunlan daha da agirlastirmasindan dolayi
IMF ye bagvurmak zorunda kalmistur.

Tiirkive ile IMF iliskisinin vogunlugunun bir nedeni de. Turkive ckonomisinin
vonetilis anlavigindan kavnaklanmaktadir. Tiirk sivaseti, siirekli ¢abuk ve hizh
biiviimeden vana olmustur. Biyiivebilmenin kaynaklan degerlendirilmemis,
harcamalarin nasil ve nereden yvapildigi 6nemsenmemis, vergi toplama ve herkesin
vergi mitkellefi vapilmasi calismalanna soguk bakilnis. yeni ve varatici kaynaklar
bulunamamis ve bor¢glanmanin olasi sakincalan diisiintilmemistir.

1990°h yillardan sonra siklikla rastlanilan krizler, IMF nin varlik nedenini sorgulatir
olmustur. Meksika. Asva ve Tirkive nin IMF ile vogun iliskiler vasarken krize
girmeleri de. IMF nin 6ngorii ve politikalarinin zavifligi olarak degerlendiriimistir,
IMF nin birbirine gok benzer politikalari, farkl iilkelere regete olarak sunmasi da
IMF nin inandincihigim sarsmagtir, IMF ve getirilen elestirilerin bir kismi, IMF nin
davatmaci oldugu: “va dedigimi yaparsiniz va da sonuglarnna katlanirsiniz” mantigi
igenisinde harcket ettigi. parasal hegemonvanmn bir araci oldugu ve ABD nin kontrolii
altinda hareket ederek iilkelerin ABD ve bagimliligimi arttirmayi amagladig
vontindedir (Mutlu, 2003:14-15).

Stiglitz de IMF vi ¢esithi noktalarda elestirmektedir, Ona goére, IMF, kiiresel
istikrar1 amaclamakta. durgunluk tehdidi ile kars: karsiva kalan alkelere fon
saglamakta ve avm zamanda finans diinvasimin ¢ikarlarimi kollamaktadir. Yani.
IMF nin hedefleri ¢ogu zaman birbirivle ¢atismaktadir. IMF. sorunlara finans
diinyasinin bakis agisivla vaklasmakta, dolayisiyla getirdigi ¢éziimler de finans
diinvasinin ¢ikarlanivla 6rtiismektedir. IMF ile biviik finans kurumlarnm birbirlenine
kadro vermeleri de bu savi giiclendirmektedir. Ayvrica, IMF nin, G7 ilkelerinin
alacaklarini dogrudan tahsil ettigi séylenemezse de, alacaklarnin gen dénmesi i¢in
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ugras verdigi ¢ok agiktir (Stiglitz, 2002:233-234). Ozellikle faiz disi fazla verilmesi
icin IMF nin 6nerdigi sartlar diisiiniildiigiinde. IMF nin gelismekte olan iilkelere
verilen kredilerin geri donmesini amagladigi belirgin bir bigimde gonilmektedir. Son
olarak IMF" ye getirilen ve gogunluk tarafindan kabul géren bir diger elestin de.
IMF politikalan uygulayarak kalkinan bir iilkenin olmadigidir.

3. Sonuc¢

Meksika, Asva ve Tirkive knzlerinin de gosterdigi gibi, gelismekte olan tilkelerde
vaganan kriz siirecinin temel 6zelligi. uluslararasi sermave harcketlerinin hacim ve
hiz olarak mal ve hizmet sektérlerinin 6niine gegen biiviikliklere ulasmasidir. Kisa
vadeli sermave. faiz ve kur arbitrajindan va da olasi beklentilerden yararlanmak
istevenler tarafindan gergeklestirilmektedir. Kisa vadeli sermayve girisi, girdigi tilkede
doviz bollugu varatarak. vurtigi kredilerde bir geniglemeyve vol agmakta. artan yatinm
ve titketim harcamalan ithalati arttirarak cari agigin olusmasina neden olmaktadur.
Biiyiik hacimli sermaye ginisler ulusal parayi degerlendirerek thracati vapilan mallarin
fivat rekabeti giictinii azaltmaktadir. Siireg 11k etapta car agikta azalma ve biiyiimede
artis olarak vansirken, devaminda- orta ve uzun vadede — tekrardan daha biiviik bir
cari agiga ve ckonomide daralma ve kiigiilmelere yol agmaktadir. Uluslararasi
sermayvevi igeri geken vitksek faiz oranlan. verli vatinmeilarin veni vatinmlara
vonelmesini ve isletmelerin borgluluk oranlarnni viikselttifinden, tiretim diismekte,
igsizlik artmakta ve cari agik vitksek kalmayva devam etmektedir.

Geligmis iilkelerin 1970711 yallardan itibaren i¢ine girdikleri durgunluk, onlar,
ellerinde biriken fonlan degerlendirmeve itmistir. Durgunluk., gelismis iilkelerdeki
faiz oranlanm disiirdiigii igin, azgelismis tilkelere dogru bir fon akisi vasanmistir,
Azgelismis tilkelerin kaynak taleplen de. gelismis iilke fonlarina vatirim imkani
saglamigtir. Azgeligsmisg tilke pazarlarina rahat girip ¢ikabilmek i¢in de, azgelismig
tilkelerin korumaci giimritk ve hukuksal altvapilan zaman igensinde degistirlerck
uluslar aras1 sermaye akimlarina agik hale getirilmistir. IMF. Bretton Woods tan
sonra, once gelismis ilkelerde, sonra da azgelismis ilkelerde sermayenin
uluslararasilasmasinin éniindeki engellenn asilmasinda belirleyvict olmustur,

Gelismekte olan iilkelerdeki krizlere 6mek teskil eden Meksika, Asya ve Tiirkive
krizleri, gostermektedir ki, finansal vapisi kirilgan olan ve finansal sistemin yeterince
denctlenmedigi iilkelerde. vasanan finansal serbestlesme harcketlen. krize giden
siirecin tetikleyicisi olmaktadir. Baslangigta. ekonomik gdstergelere olumlu bir
bigimde vansivan biiviik 6l¢ekli sermaye girislert, uzun vadede yikici sonuglara vol
agmaktadir. Stirecin reel sektor tizenindeki etkilen de géz oniinde bulunduruldugunda,
vikimin boyutu daha da tehlikeli bir durum almaktadir. Bunun vam sira, gelismekte
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olan iilkeler agisindan knzin sosval boyvutu da biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkeler ve kriz iliskisi incelenirken, yeterince diistintilmeden.
sonuglan hesaplanmadan alinan kararlarin ve palyatif énlemlerin uzun dénemde
vol agabilecedi yikim g6z oniinde bulundurularak. vasanan kétii denevimlerden,
kriz kavraminin olumluluk igeren anlami {izerinde durulup. benzer krizler
vasanmamasi i¢in dersler ¢ikanlmalidir. Finansal serbestlesme politikalan ile
ulasiimak istenen hedeflere. farkli iktisat politikalar ile de. daha az malivetli bir
bigimde ulagmanin miimkiin olabilecegi iizerinde disiiniilmelidir.

IMF ile gelismekte olan iilkeler ve 6zellikle Tirkive iligkileri agisindan vapilacak
bir degerlendirmede. siirdiiriilebilir biiviime. tiretkenlik. issizlik. i¢ ve dis borglar.
tasarruflar ve vatinmlar gibi hususlarin ele alinmasi yvararlh olacaktir. Bu hususlar
acisindan Tiirkive ekonomisine bakildiginda, 1gsizlik oraninin siirekli arttig. kentli
geng niifus igerisindeki issizlik oraninin ise viiksek bir diizevde seyrettigi
goriilmektedir. Imalat sanayinde reel iicretler 1990°h willara gére %135 oraninda
azalmistir. Thracat rakamlan, emek maliyetlerinin azaltilmasivla saglanabilmistir,
Bitviimenin ve thracat artiginin saglanmasi, iiretim kapasitesinin arttinlmasivia
miimkiindiir. Bu nedenle iiretken kapasitenin arttirilmas: gerekmektedir. IMF
politikalarmin uvgulandig dénemlerde, sabit sermave yvatinmlanmn siirekh geriledigi
goriilmektedir. Yaklasik on villik bir siireden beri Tuirkive ‘nin temel politikasi faiz
disi1 fazla yaratmak olmustur. Faiz digi fazla varatilmasi i¢in biitge harcamalarinda
saglik. egitim, altvapi gibi genis toplumsal kesimlerin dogrudan faydalandi@i alanlarda
kisitlamalara gidilmigtir. Uzun sireli tasarruf politikalarina kargin. kamu kesiminin
borglanma thtivac azalmamustir. Borcun vade vapisi ile bilesimi kinlgan hale gelmis.
i¢ borg stoku ve dig borg stoku artmistir. Tiim bu nedenlerle. IMF ile iliskilerde, iilke
ckonomisinin kendisine 6zgii kosullar dikkate alinarak IMF nin énerilerinin dogrudan
benimsenmesi yerine sorgulanmasi voluna gidilmeli ve sorunlarin ¢oziimiiniin tiretken
kapasitenin arttinlmasindan ge¢tii unutulmamahdir. Ekonomi ile ilgili kararlar
alimrken, uzun vadeli ve kalic1 ¢ozimler amaclanmalidir,
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