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Abstract: This study aims at evaluating the process and
outcomes of the financial liberalization policies within the
neoliberalism of post-1980’s. Although these policies were
held gradually in industrialized sphere, developing countries
have put them into practice as shock therapy. At first instance
the related institutions and basic facilities should have been
structured, but this priority have not been taken into
consideration in these developing countries which started to
apply the neoliberal economic policies. So these countries are
opened to the financial capital movement which is very
speculative and sensitive to the changes in the economic
indicators inside. Although the aim was deregulation of the
financial markets, the cyclical financial crisis brought about
the arguments of re-regulation.

FINANSAL SERBESTLESME, POLITIKA HATALARI VE
KRIZLER

Ozet: Calismada 1980 sonrasina damgasmt vuran neoliberal
ekonomi  politikalarimin  bir  parcast  olan  finansal
serbestlesmenin, farkli ekonomik yapidaki iilkelerde ne tiir
sonuclara yol actifimin  degerlendirilmesi amaclanmistr.
Merkezdeki iilkeler serbestlesmeye asamali olarak, gerekli
kurumsallagma ve diizenlemelerle birlikte gecmislerdir. Ancak
cevre iilkelerde bu politikalar hizla uygulanmis, Gncelikli
olarak altyapimin  ve ilgili kurumlarin  olugturulmas:
gerekirken bu zamana bwrakidms, dolayisyla bu iilkeler
ekonomilerdeki degisimlere oldukca hassas, hareketli ve
spekiilatif sermayenin olumsuz etkilerine maruz kalmislardyr.
Déngiisel nitelige biiriinen bu dalgalanmalar benzer ekonomik
yapidaki iilke piyasalarin payidma ézelligiyle etkiler hale
gelmigtir. 1990°l yillara gelindiginde bu sonuclar ile birlikte
geemiste uygulanan politikalar masaya yatirilarak politika
yanlislart  ve  eksiklikleri  sorgulanmustir.  Neoliberal
politikalarla  piyasalann  diizenleme  disi  birakimast
amaglanmasina ragmen, ardy ardina yasanan finansal krizler
kismi diizenleme tartismalarin yogunlastirmistir.

Keywords: Financial Liberalization, Financial Crisisy, Hot  Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Finansal Kriz,
Money Sicak Para
I. GIRIS yonelik girisimlerin kriz yaratma potansiyeline ve
dinamiklerine, yasanan krizlerin boyutlarma ve
Washington ~ Uzlagis’'nin ~ kurumlar;, 1980°’li  nedenlerine  deginilecektir. Bu kapsamda &nemli
yillarda pek ¢ok {ilkenin dig ticaretlerinin oniindeki dinamiklerin géz 6niine  almmadan politikalarin
engellerin kaldirilmasiyla birlikte sermaye islemlerinin de  bigimlendirilmesinin ve uygulanmalarinin yarattig1
serbestlestirilmesine yonelik politikalar ‘salik verdi’. IMF  karigikligin sorgulanmas: amaglanmaktadir.
kosullulugu altinda programlan uygulamak durumunda
kalan iilkeler bu iki uygulamayi birbiri ardma ya da Y. NEOLIBERAL YAKLASIM: FINANSAL

birlikte yiirtittiller. Ancak ticaretin liberalizasyonunda
oldugu gibi pek ¢ok Onemli faktdriin goz Gniine
alinmadan uygulamalara girisilmesi yine pek ok iilkeyi,
dongiisel nitelikte finansal krizlerin igine soktu. Sermaye
hareketlerindeki hiz simr tanimaz ve bu akimlar iilkeye ait
pek ¢ok makro degiskene oldukga duyarli hale geldi. Bir
tilkeden ¢ikismn benzer yapidaki diger iilkeleri de aym
boyutta etkiler olmasi ile 1990’11 yillarda Meksika, Rusya,
Dogu Asya, Tiirkiye gibi iilkelerde yikici, derin finansal
krizler yagandi. Bu krizler ardindan Washington merkezli
politikalar  sorgulanmaya bagslandi. = Zira finansal
piyasalarda diizenlemelerin tamamen terk edilmesi ile
yasanan krizler arasimda bir iligki bulunmaktaydi. Bu
makalede, neoliberal yaklagimin finansal serbestlesme ile
ilgili dayanaklarina ve argiimanlarina, serbestlesmeye

SERBESTLESMENIN GEREKLILiGI
UYGULANMASI

VE

1980°li yillara kadar agirlikli olarak cevre
iilkelerde Keynezyen ekonomi politikalarinin
uygulanmasi, ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
yiiriitiilmesi, i¢ piyasalarin goreceli olarak korunmas: s6z
konusuydu. Politika ve stratejilerin sorunlu dinamikler
yaratmast ve sirdiirtilemiyor olusu nihayetinde yeni
politika ve strateji arayislarmm zorunlu hale getirdi.
Liberal anlayis dogrultusunda belirlenen ¢oziimler 1980°1i
yillar sonrasma damgasimi vurdu. Onceki dénemin
belirleyicilerinden belirgin anlamda vazgecildi. Bu
bolimde finansal hareketlerin serbestlesmesi ile ilgili
terminolojik tanimlamalara ve ardindan liberal yaklasimin
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serbestlesmenin  gerekliligine yonelik argiimanlarina
deginilecektir.

Finansal kiiresellesme, ‘“farklt yerel finans
pivasalarmn  béliimlenmesinin  ortadan  kaldinlarak,

ulusal para ve finans piyasalarimin diinya piyasalaryla
biitiinlesmesini kapsayan bir siire¢” olarak tanimlanir [1].
Cari islemlerin  serbestlesmesi, yabancilarm  ve
yurticindeki yerlesiklerin ticaret amaglar1 i¢in para alip
satabilmeleri anlarmuna gelirken, sermaye islemlerinin
serbestlestirilmesi portfdy yatrimlar: i¢in parann alinip
satilabilmesidir.

Ulke ekonomisi sermaye islemlerinin
serbestlesmesinden, sermaye girisleri 6zendirildiginde ve
yurtici yerlesikler uluslararasi portfoy cesitlenmesinden
yararlanabildiklerinde fayda saglayabilir. Bu arada
finansal sistemin bu getirileri saglayabilmek {izere
yapilanmasi, reforme edilmesi gerekir. Bunun i¢in
atilmas: gereken adimlar mali aciklarin finansmani, faiz
politikasi, kredilerin yonlendirilmesi, kurumsal yeniden
yapilanma, kurumsal gelisme ve dis finansal politika ile
ilgilidir. {lk asamada mali acik kontrol altina alinmali ve
makroekonomik  istikrar  saglanmahdir.  Ardindan,
hiikiimet yonlendirilmis kredi programlarinin 6lgegini
azaltmali, faiz oranlanmi enflasyonla ve diger iligkili
piyasa gostergeleriyle uyumlu bir diizeye getirmelidir.
Zira sabit getirili finansal araglarin enflasyon riskinin
minimize edilmesi gerekmektedir. Bu da istikrarli bir
enflasyon oramimi ve faiz oranlarimin enflasyonun {izerinde
seyretmesini gerektirir. Bu asamada hiikiimet, ayrica
finansal temelleri (muhasebe sistemi, yasal sistemn,
sézlesme prosediirleri, diizenleme ve denetleme yapilar:)
iyilestirmeye calismahdir. Ayrica finansal kurumlarin
yonetimsel  Ozerklikleri  desteklenmeli,  kurumsal
itibarsizlik s6z konusu ise finansal kurumlarin yeniden
yapilanmalarina yardimci olunmahdir. Diger asamada,
finansal reform ile piyasa ¢esitlenmesinin gelistirilmesi ve
rekabetin hizlandirilmas: gerekir. Ulke eger hali hazirda
sermaye islemlerini a¢mus ise sermaye girislerinin
istikrarsizlastiricl etkilerinden sakinmak tizere hiikiimetin
makroeckonomik istikrarin saglanmasina Oncelik vermesi
gerekir. Kalici bir ilerleme saglandiktan sonra son
agamaya gecilmelidir: faiz oranlarinin tam
liberalizasyonu, yonlendirilmis kredi programlarmm
tamamen eliminasyonu, yabanci girisimler ve yabanci
sermaye lizerindeki kisitlamalarm kaldirilmas:  [2].
Washington Yaklagimma gore bu reformlar/politikalar
sonrasinda saglikli ve iyi isleyen bir finansal sistem,
sadece tasarruf sahipleri ile yatirimcilari bir araya
getirmede 6nemli bir rol {istlenmez, ayn1 zamanda soklan
sogurur. Boylelikle hem parasal hem de reel ekonomik
degiskenlerin volatilitesi azahr. Kontrol edilen faiz
oranlarmun denge diizeyine getirilmesiyle verimli
varliklarm birikimi ve etkin kullamimu desteklenmis
olacaktir. Ayrica ulusal tasarruflarin gogalmasi, sermaye
maliyetinin azalmast orta vadeli biiyiime hedeflerinin
gerceklesebilmesine katkida bulunacaktir [3]. Bununla
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birlikte daha iyi risk yonetimi, tretimde uzmanlagmanin
artmasina neden olur; kiiresellesmenin disipline edici
etkisinin  baskisiyla  makroekonomik  politikalarda
iyilesmeler goriiliir. Bu gibi dolayl kanallarm da biiylime
iizerinde olumlu etkileri olabilecektir [4].

Finansal liberalizasyon ile ayrica bankalarin
davramslari {izerine getirilmis olan kisitlamalar da
kaldirilr. Bankalarin pasif bigimde 6diing veren kurumlar
olmaktan c¢ikip, rekabetgi piyasa kosullar1 iginde
kredibilite  kriterine  dayanarak  bor¢ taleplerini
degerlendiren ve etkin kredi dagihmim tesvik eden
kurumlara déniismesi amaglanir. Bunlarn yaminda diger
uygulamalar  ise  kamu  finansal  kurumlarinin
ozellestirilmesini,  bankacilik  sektdriine  giristeki
engellerin kaldimlmasini, finansal piyasalardaki rekabeti
tesvik edecek Onlemlerin alnmasii, yasal rezerv
gerekliliklerinin azaltilmasimu igerir [5].

Bir siire¢ olarak bakildiginda finansal reform
baglangicta kontrol edilen faiz oranlarmdan, yetersiz
gelismis para ve varlik piyasalarmdan, az gelismis
bankacilik sisteminden esnek faiz oranlarma, kaynak
dagiliminda piyasa giiglerinin roliiniin genislemesine,
ticari bankalarin 6zerkliginin artmasina, para ve varlik
piyasalarimin derinlesmesine dogru giden bir siiregtir
(finansal liberalizasyon 1ile ilgili iki yaklasim
bulunmaktadir. Ilki asamali liberalizasyon siirecini
hedefler: yurtici finansal piyasalarmn agilmasiyla baglayip
dis piyasalarla biitiinlesmeye dogru ilerleyen bir siiregtir.
Dayanak noktasi, finansal piyasalarin asamali olarak insa
edilebiliyor olmalaridir. Bu yaklasim savas sonrasi
Avrupa’da uygulanmugtir. Sermaye islemleri
liberalizasyonu 1980’lerin sonuna kadar asamali bigimde
stirdiiriilmiistiir. Ikincisi ise zh liberalizasyondur. Bunun
dayanak noktasi ise finansal baskinin giiclii 6zel ve siyasi
cikarlara hizmet etmesidir. Bu da ciddi reformlara
girismeyi engellemektedir. Bu yaklasim Washington
Uzlagist’na eklenmis ve genel olarak gecis ekonomilerine
uygulanmigtir.  Makroekonomik  istikrar  agisindan
bakildiginda ise her iki yaklasimda da bunlarmn
uygulanmalan sonrasinda, derin para krizleri yasandig
goriilmiistiir) [3]. Bu siireg iginde para politikas: hedefleri,
uygulamalar, aktarma mekanizmasi ve para politikas:
araglar1 degisir: kredi tavanlari, faiz oranlar iizerindeki
kontroller, nihai kullanicilara kredileri siibvanse eden ya
da ydnlendiren ¢esitli mekanizmalar yerine piyasa temelli
araglar ve yeni denetleme sistemleri gelir. Ayni zamanda
déviz kuru smurh doviz piyasasinda degil aktif déviz
piyasasinda belirlenmeye baglar. Ticaret rejimleri de

kisitlamaciliktan ~ uzaklagir.  Diger taraftan  para
politikalarmm  tersine sonuglar dogurmamasy igin
bankacilik  sisteminde rekabetin  olusturulmas: ve

bankacilik sisteminin saglam olmasi gerekir [6].

Istikrarh makroekonomik kosullar faiz oranlarmin
liberalizasyonu i¢in esastir. Faiz oranlarmmn baglangigtaki
yapist makul olmalidir. Aksi takdirde liberalizasyon
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strecini  yonetmek  zorlasir.  Faiz  oranlarimmn
liberalizasyonu, otoritelerin faiz oranlarmi  kontrol
etmekten tamamen vazgecmeleri anlamina

gelmemektedir. Bu siiregte otoriteler, dolayli politika
araclarl ile anahtar faiz oranlarmmi yonetirler. Diger bir
ifadeyle yeni parasal operasyonlar, faiz oram diizeyini ya
da ara bir hedefi etkilemek icin kullanilir hale gelir [7].

Yurtigi finansal piyasalarin liberalizasyonu ile
yurtigi  yatirim ve tasarruflarm artacagi varsayilir
(Goreceli makroekonomik istikrar kosullarinda reel faiz
oranlarindaki kiigiik degisimlerin yurti¢i tasarruflar
tizerinde biiylik etkisi olmayabilecektir. Gergekte, finansal
sektoriinii serbestlestiren baz iilkelerde, bunu 6zel sektor
tasarruflarinda keskin diigiisler takip etmistir. Omegin
Meksika, 1988°de GSYIH’min %19.5%inden, 1994°te
%11.7°ye diismustiir. Diisitk ve diisen yurtigi tasarruf
oranlar1 yapisal reformlara girisen pek ¢ok iilkede cari
agtklarin siirdiirilemez boyutlara ulasmasinda katkida
bulunmustur) [1}. Ancak liberalizasyonla birlikte
oncesinde baski altinda tutulan hatta negatif bile olabilen
faiz oranlar1 yiikselir. Bunun karsisinda ekonomik
birimler cari tiiketimlerini kisarak tasarruflarini
artirabilirler (ikame etkisi) ya da tasarruflarma yiiksek
getiri sagladiklarnda kendilerini daha zengin hissedip
(gelir etkisi) daha az tasarrufa karar verebilirler. Yurtici
tasarruflarin  artip artmayacagi ikame ya da gelir
etkisinden hangisinin digerine gére daha etkin olduguna
baghdir [8]. Ayrica negatif faiz oranlarinda tasarruf
sahipleri enformal alanlarda tasarruf yaparlarken, daha
formal bir sistem olustugunda tasarruflar bu sisteme akar.
Bu da tasarruflarm daha verimli kullanilmasina ve
yatirmmun  kalitesinin  artmasma neden olabilir. Bu
reformlarla birlikte {91;

- Girigimlerin, finansal kaynaklarini bankacilik
sistemi diginda ¢egitlendirmeleri;

- Ozellestirme  sonrasi
degistirmesinin desteklenmesi;

miilkiyet yeniden el

- Kamu  biitce  agiklarimmm  finansmamnda

bankalarin rollerinin azaltilmasi;

- Girisimlerin yeniden yapilanma ve genisleme
planlarmm fonlanmasi dogrultusunda, 6zel tasarruflari
seferber etmek tizere yeni yatirim firsatlarimin da tesvik
edilmesi gerekir.

Neoliberal  yaklasim  finansal  serbestligin
gerekliliklerini ve pratigini bu sekilde belirler. Bir IMF
kosulluluk kriteri haline getirilen finansal serbestlesme
politikalari, iilkelerin iiretim-finans-ticari yapi farklitiklar:
gozetilmeden Onerilmistir. Haliyle uygulamalar esnasinda
ve politikalarim sonucunda ekonomiden ekonomiye farkh
diizeylerde ve gesitlerde etkiler ortaya ¢iknustir. Izleyen
bolimde bunlara deginilerek, kriz dinamiklerinin neler
oldugu belirlenmeye ¢alisilacaktir,

II. FINANSAL SERBESTLESME POLITIKA '
YANLISLARI VE YARATTIGI ETKILER

Her ne kadar neoliberal yaklasim, serbestlesmenin
olumlu getirilerinden/sonuglarindan bahsetse de yillar
icinde uygulamalarn sonuglarma bakildiginda iilkelerin
farkli diizeylerde maliyetlere katlandiklar1 gorilmiistiir.
Bu boliimde finansal serbestlesme girigimlerinin yaratnus
oldugu sonuclar saptanmaya calisilacaktir. Ekonomilerin
finansal yapilarmm, finans piyasalarimm, reel sektor-
finansal sektor iligkilerinin g6z Oniine alinmadan
uygulamalarin baglamasinin yaratnug oldugu maliyetlerin
boyutlart gosterilmek istenmektedir.

Diinya ekonomisindeki biliylimenin yavaslamasi,
uluslararast faiz oranlarmm yiikselmesi ve ticaret
hadlerinin kétiilesmesi sonucunda, 1982 yilinda borg krizi
yaganmistir. Borglu ilkeler, bu sokun ardmmdan dis
finansman kosullarmin zorlasmasi nedeniyle,
politikalarini ve kurumlarini bu yeni kosullara uyarlamak
durumunda kalmuglardir.  Siirdiiriilebilir  bir  biiyiime
diizeyine ulagsmak ve &demeler dengesi agiklarimn
yarattifn  sorunlari makul bir diizeye getirmek
amaglanmistir.  Bu  sayede uluslararasi  sermaye
piyasalarindan eskisi gibi yararlamlabilecegi umulmustur.
Bu dénemde dis borglanmaya gitmek yerine daha c¢ok
dogrudan yabanci sermaye ve portfdy yatirimlan tilkelere
cekilmeye calisilmigtir. Borg krizi sonrasindaki ilk birkag
yil  bor¢lu iilkeler, politikalarimin  ve  kurumsal
reformlarnin desteklenmesi tizerine uluslararast finans
kurumlarmdan  krediler alabilmislerdir. Uluslararast
finans, 1950’ler ve 1960°’larda ekonomik biiytimeye katk:
yaparken, 1974-75 resesyonu boyunca iilkelerin dig
soklara karsi ayarlama yapabilmelerine yardimci olmus,
1981-83 resesyonunda da dis soklarin aktarilmasinda ek
bir kanal olarak rol oynamistir (D1s borcun kullamlmas:
ile ilgili olarak dort donem ele almmustir:

- 1960 ortalarindan 1970 baslarina kadar, finans,
belirli yatirimlar i¢in resmi kaynaklardan saglanmustir,
Ekonomik biiylime hizlanmug, borg servisi kapasitesi
iyilesmistir. Gelismekte olan iilkelerin ticari banka
borglarina ulagmalart  siirli  oldugundan, Odemeler
dengesi icin bor¢clanma da sinirlt kalmugtir.

- 1973-78 arasinda, bor¢ alinan kaynaklarin biiyiik
orami yatwima yonlenmigtir. Pek c¢ok iilke hizla
biiylimiistiir. Ancak, yiiksek enerji fiyatlar1 karsisinda
ayarlama yapabilmek ve bliylimenin ivmesini saglamak
icin gelismekte olan ilkeler yatiim kompozisyonunu
biiyiik-6lcekli enerji tiretimi ve afir sanayi ve altyapi
projeleri lehine degistirmislerdir. Diigiik uluslar arasi reel
faiz oranlari ve yurtici politikalar diisiik getirili
yatirumlara yol agmugstir. Ucuz dis fonun uygunlugu,
borglarin bir kisrmmin mali agiklarm ve 6demeler
dengesinin finansmanina yonlenmesine yol agmmgtir.
Borglanmadan elde edilecek olas1 kazanglar ekonomi
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politikalarmin  ve yatiim ydnetiminin  kétiilesmesi
nedeniyle gerilemistir.

- 1979-82 wyillar1 arasmda, Asya disindaki
gelismekte olan iilkelerde borglanma &6ncelikli olarak
yapisal ayarlamalari erteleme amaciyla kullamlmistir. Bu
nedenle bor¢lanmanin bilyiimeye katkisi oldukga diisiik
olmugtur.

- 1982’den sonra, net sermaye girisleri belirgin
bigimde yavaslamustir. Finans, yapisal ayarlama
programlarma baglanoustir; yeni ticari finansim gogu
sadece ticari ve proje-bazli amaclar igin uygun olmus ve
sadece yiiksek giivenirlilik standartlarini saglayabilen
birkag gelismekte olan lilkeye gitmistir) [10]. Bu son
donemde yabanci sermayenin Oniindeki engeller
kaldirilmg, makroekonomik atmosferi iyilestirmek tizere
piyasa yonelimli reformlar uygulanmigtir. Kisitlayic: para
politikalar1 ve doviz piyasalarma miidahaleler yoluyla
sermaye  girisleri  tegvik  edilmeye  calisiimistir.
Ekonomiler ayarlama ¢abalarinda ilerleme sagladiklarinda
ozel sermaye akimlarimi ¢ekebilmislerdir.

Onde gelen sanayilesmis iilkeler déviz kurlarmi
dalgalanmaya birakmugslar, sermaye hareketleri Sniindeki
engelleri de kaldiwmuglardir. Uluslararasi arenada yakin
ddnemde yeni gelisen piyasalarda da sermaye hareketliligi
gittikce artmus, bu piyasalar diinya mal ve varlik
piyasalartyla hizla biitiinlesir olmuslardir. Ancak bu
tilkeler i¢in sermaye akimlari 6demeler dengesi agiklarim
finanse etmede kullanilmug ancak diger taraftan 6deme
sorunlart yaratmustir [11]. Yabanci sermayeyi g¢ekme
cabalarinm negatif etkileri 1990’ yillarda goriilmeye
baglanmustir.  Ancak  belirtilmelidir ki  finansal
liberalizasyon stirecinin yerel finans sistemleri iizerine
etkileri, her rnekte agiklik diizeyi ve sermaye akimlarmin
hacminin ve yogunlugunun farklibigi nedeniyle aym
olmamugstir.

Istenilen  sonuglarm  elde  edilememesinin
nedenlerinden biri sermaye piyasalarmin yapis1 ile
ilgilidir. 1970’li yillarda pek ¢ok gelismekte olan iilke
kamu sekt6r agiklarimn finansmaninda dis kaynaklara
dayanmstir. Ancak dis finans kaynaklarinm azalmasi ve
borg  krizinin bag gostermesi sonrasinda, mali
politikalarim ~ siirdiirebilmek igin i¢ kaynaklara -
monetizasyon veya i¢ borglanma- y6nelmek durumunda
kalmuslardir. I¢ finansman kaynagi olarak ya yiksek faiz
oranlarindan tahvil satis1 yoluyla ya da finansal islemlere
yliksek vergi oranlari yoluyla yurtici ticari bankacilik
sistemi kullanilir olmustur. Béylelikle 6zel sektor finansal
piyasalardan dislanmus, finansal aracilik engellenmis ve
mevduat ve kredi faiz oranlar arasindaki fark agilmistir
[12]. Finansal liberalizasyona ydnelime ragmen, finansal
tasarruflara yeterli getiri saglamayan gcesitlenmemis ve
kirllgan sermaye piyasalar, liberalizasyona yo6nelik
adimlarm istenilen sonuglar1 vermesini engellemistir [13].
Finansal piyasalarda kisa-vadeli araglarm oransal olarak
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biiyiik yer tutmasi ile birlikte geri 6denmeyen kredilerin
ve siyasi miidahalelerin bankacilik sekt6riinii  daha
kirilgan bir yapiya sokmasi finansal kriz risklerini
kalicilastirnugtir.

Bir diger neden ticaretin serbestlestirilmesi ile
finansal serbestlesmenin birlikte yiiriitiilmesidir. Diinya
ekonomisiyle biitiinlesmelerini artirmak {izere ticaret
politikalarini  reforme etmis/eden iilkelerde, ticaret
reformunun baglangicinda devalilasyon gerekir. Ancak
finansal liberalizasyon ertesinde de sermaye girisleriyle
birlikte ulusal paranin degerlenmesi, ihracata yonelik
sektorlerin arz tepkilerini erteler ve ithalata rakip
sektorlerdeki rekabeti artirir, Bu nedenle ticaret
reformunu baslatan {ilkeler icin sermaye girislerinin reel
deger kazandirma etkisi, reformun kredibilitesini
zedeleyebilir. Daha esnek ddviz kuru sistemine sahip olan
tilkelerde nominal ve reel doviz kurlarinda asi volatilite
dogabilmektedir. Sermaye islemlerinin 6niindeki kisitlar
kaldirldiginda pek ¢ok iilkeye digaridan biiyiik sermaye
girisi oldugu gortlmiistir. Merkez bankasi girigleri
sterilize etme ¢abasi icine girene kadar, giren sermaye
yurtici kredi arzmm1 artunustir. Kredi genislemesine
miidahale edilmediginde kredi arzi artis1 faiz oranlarmi
diistirmiistiir. Kredi uygunlugunun olumlu tarafi, artan
yurtici  yatmimlar  yoluyla  toplam  harcamalan
canlandirmasidir. Ancak kredi genislemesi &zellikle ithal
mallarina yonelik tiiketimi de hizla artirnms, diger taraftan
varliklarin  fiyatlanmin ~ spekiilatif olarak sismesini
tetiklemigtir. Talep genislemesi 6zellikle cari islemler
agigini  siirdiiriilemez  hale  getirdiinde, sermaye
ckonomiden ¢ikmus, genisleme de haliyle uzun dénemli
olamamistir. Finansal piyasalar ve finansal islemler ile
ilgili diizenlemelerin yetersizligi bumun gerceklesme
olasihigim artwnmstir [14]. Dolayistyla, siirdiiriilemez
boyuta ulasan cari iglemler a¢iklarimn diizeltilmesi
gerekmistir.

Diger taraftan her ne kadar liberalizasyon
girisgimlerinde ~ kamunun  ekonomideki  agithginm
azaltilmasina yonelik wuygulamalar olsa da bunu

gergeklestirmenin siyasi olarak giicliigii kamu maliyesinin
disipline  edilmesini  zorlagtrmustir. Kamunun ig
borglanmasindaki artis, faizleri dolayisiyla da iiretim
maliyetlerini artirarak sermaye formasyonunu negatif
etkilemistir. Yiiksek getiriler daha fazla dolayl sermaye
girisine yol agarak  toplamdaki  dengesizligi
kétiilestirmistir. Doviz kurlart nominal ¢ipa olarak anti-
enflasyon programlarmda kullamldiginda, ki déviz
rezervlerinin artist doviz kurunu diisiik seviyede tutmak
lzere midahale olanag: saglar, yurtici enflasyon
oranindan daha az oranda devaliie edildiklerinde reel bir
degerlenme olusur. Bunun sonucunda ihrag mallarm
fiyatlar1 ile degisken maliyetler artar. Sermaye
kontrollerinin  kaldinlmast déviz kuru-faiz  oram
yonetimini zorlastirir, bu degiskenlere yonelik politika
bicimlendirme ve etkileme yeterliligini azaltir [6].
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Bir diger olumsuz etki bankacilik sektdriinde
yasanmis, bu olumsuzluk diger maliyetleri beslemistir.
Faiz oranlarimm deregiilasyonunu ve finansal akimlarin ve
fiyatlarin belirlenmesinde piyasalarin ozerkligini iceren
finansal liberalizasyon sonrasmda varlik fiyatlarmm
volatilitesinde, banka portfoylerindeki geri ddenmeyen
borglarin oranmda ve banka bagansizliklarinda artis
goriilmistiir.  Dig  soklar, artan makroekonomik
istikrarsizlik ve azalan bilylime sirketlerin ve finansal
kurumlarm bilangolarim zayiflatmistir, B6ylesi bir durum
kargisinda, bir taraftan faiz oranlarimin deregiilasyonu,
diZer taraftan parasal kisitlamalar sirketlerin ve finansal
kurumlarm finansal pozisyonlarini daha da kotiilestirmis,
bankacilik sektoriinii de zor durumda birakmistir (artan
finansal istikrarsizlik ve yaygin banka basarisizliklar
oldukga maliyetli kurtarma operasyonlarint gerekli
kildigini, bazi orneklerde bu maliyetler GSYIH’mmn
%10’una kadar ulastigim belirtir) [8].

Yapisal sorunlarin  ¢oziilemeyisi, sistemdeki
degisim icin gerekli altyapinin o6nceden kurulmayis,
gecikmeler 1990’11 yillara gelindiginde ekonomileri farkh
bir siirece itmigtir. Bu eksiklikler yaninda, ticaretin
serbestlestirilmesine ragmen ihracatin ithalatin artig
oranmim altinda seyretmesi, kamu maliyesindeki
disiplinsizligin siirmesi ekonomileri kisa vadeli spekiilatif
sermayeye zorunlu birakmustir. Bu noktada 1990°li
yillarda yasanan finansal krizlerin arkasinda yatan bu
sermayenin  yapisma  ve  etkilerine  deginmek
gerekmektedir.

Yabanci sermayenin c¢ekilebilmesi igin yurtigi
varliklardan elde edilen getirl oranmm yiiksek olmasi
gerekir. Buna yonelik bir taahhiit sermaye girislerini
artiracaktir; ulusal paranm deger kazanmast genellikle
kirilgan bir yapida bulunan ulusal finansal piyasalara
sicak para girisini daha yiiksek diizeylere cikaracaktir
[12]. Kusa-vadeli, oldukga volatil akimlar, diger bir
ifadeyle “sicak para”, yurti¢i ve yurtdist faiz oranlan
arasindaki farki daha da agan piyasa aksakliklarindan ya
da politika hatalarindan yararlanmak ister. Sermaye,
kendisi i¢in uygun kosullarin stirdiiriilebilirliligine ve
dlkenin odeme giiciine bakacaktir. Bu kosullarda risk
olusmaya basladiginda, sermaye c¢ikist goriilmeye
baslanir. Bu ¢esit girisler enflasyon oraninda, nominal ve
reel doviz kurlarinda asin  volatilitenin  kayna$
olabilmektedirler. Bu dalgalanmalarin énemli maliyetleri
bulunur. Omegin sermaye piyasalarinn iyi islememesi,
ithracat sektorleri ile ithalata - rakip sektdrlere girig
engellerinin bulunmas1 yetersiz sermaye arzina ve ihracat
mallarinda kithga yol agabilir. Sermaye girisleri faiz
oranlarim  diisiirme ve yurtici harcamalan artirma
egilimindedir. Tiketim patlamasi, yabanci sermaye ile
finanse edilir; ithal tiiketim artar. Yiiksek sermaye
hareketliligi, bir taraftan kiiresel sermaye dagiliminin
iyilesmesini saglarken, diger taraftan dis acigi bulunan
iilkelerin  diga bagimliliklarmu  giderek artirir [15].
Uluslararasi parasal sistemin, makroekonomik

degisimlere karsi hassashigi kriz dogurma potansiyeli
tasimaktadir.

Makroekonomik etkilerinden baska sermaye
giriglerinin iki onemli sonucu daha bulunur: 1) iilkeye
giren daha fazla sermaye yurtici finansal varlik ve
yiikiimliiliklerin hacmini genigletir, 2) sabit ya da
onceden belirlenmis doviz kurunda biiylik sermaye
giriglerinin likiditenin bollagmas: gegici olarak enflasyonu
artiir. Ancak tcretlerin ve fiyatlarin gecmis enflasyon
diizeyine endekslendigi tilkelerde endeksleme, bir siire
fiyat artislarina neden olarak enflasyondaki gecici artisin
kalicilagmasma neden olabilecektir [16]. Kisa vadeli
spekiilatif sermaye iilkeden ¢ikis yaptifnda da varhk
fiyatlann diiser; faiz oranlar1 hizla yiikselir; bankacihik
sektorii likidite sorunu yasar; kur devaliie olur. Eger
merkez bankasi yeterince lizli davranmazsa ve
uluslararast rezerv stoku dislikse ¢ikis, ©demeler
dengesinde krize neden olur. Negatif soklar bir tilkede bir
kriz, ihrag edilebilir temel mallarin fiyatinda diisiis, ithal
edilebilir temel mallarin fiyatinda yiikselis, uluslararasi
faiz oranmda biiyiik bir artis ya da akimlarin getirilerini
etkileyen vergi oranlarinda yapilan degisiklik- yabanci
yatirimeilarin parasini iilkeden ¢ekmelerine ya da iilkede
kalmalari i¢in daha yiiksek getirilerin saglanmasina neden
olur. Biitiin bu fiyat hareketleri belirsizlik yaratarak yerli
ve yabanci yatirimu cesaretsizlendirir. Aym zamanda faiz
oranlarmm, varlik fiyatlarinm yada déviz kurlarmm
dalgalanmalar1 ne kadar genis ise ekonomiye negatif
etkisi de o kadar giiclii olur.

1990 ortalarmmda Meksika ile ve ardindan 1990
sonlarina dogru Dogu Asya’daki krizlerin temel nedent
sabit déviz kurunun neden oldugu bityiik ve biiyityen cari
islemler aciklaridir [17]. Dogu Asya iilkeleri, finansal
piyasalarint ve sermaye islemlerini uluslararasi sermaye
akimlaninin  volatilitesinin gittikge arttigy bir dénemde
liberalize etmislerdir. Ayrica, liberalizasyon IMF’ nin
etkisi ile hem kismi olmustur hem de yanhg-swrali
uygulanmigtir. Boylelikle, Asya piyasalar1 genislemis
oldugundan ve finansal varlik fiyatlar1 spekiilasyonlarla
yiikseltildiginden olduk¢a fazla yabanci sermaye bu
piyasalara akmugstir. 1977°de petrodolar dongiisii i¢inde
diinya ¢apmnda giinlik para akum 18 milyar ABDS$’dan
1983’te 83 milyar ABDS, 1989°da 590 milyar ABDS,
1998’de de 1.5 trilyon ABDS$’a; yabanc: dogrudan
yatirmmlar da 1981-85 arasinda yillik ortalama 50 milyar
ABDS$’dan, 1986-91 arasinda 160 milyar $’a ve 1995’te
331 milyar $’a ¢ikmugtir. Biitiin gelismekte olan iilkeler
icin sermaye islemleri fazlalari, 1987 yilinda 48.7 milyar
ABDS$ mdan 1993’te 162.9 milyar ABDS$’ma, 1994
yilinda da 142.2 milyar ABD$ma ulasmstir. Portfoy
yatirimlar1 1987 yilinda 11.9 milyar ABD$’indan 1994
yilinda 58.9 milyar ABDS$’ma g¢ikmustir. Sermaye
islemlerini liberalize ettikten sonra Giiney Kore,
Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler’e 1994’ten
1996’ya ii¢ yil boyunca 220 milyar ABD$’1 6zel sermaye
girmistir [18]. Bu atmosferde iyimserlik artmus, risk
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algillamast degismistir. Pek ¢ok Asya parast ABD$’ina
¢ipalanmis ve uzun siire istikrarlt bir yap: goriildiiglinden
lyimserligin de hakim olusuyla pek ¢ok kisi onlem
almamistr [19] (Tayland 6rnegini verir: Tayland bhat’in
degerini  25bhat=1ABD$ diizeyinde sabitledi. Bu
sabitleme Tayland ihracatinin olduk¢a rekabetci olmasim
saglamaktaydi. Dolar, goreceli olarak Japon yen’i
karsisinda distiigiinden, bhat’in da onunla birlikte
diismesi, Tayland triinlerinin Japon piyasas: ile diger
piyasalardaki rekabetliligini artirdi. Sabit/istikrarli dolar-

bhat kuru Tayland firmalarimin dolar cinsinden
bor¢lanmalarina neden oldu. Satis gelirleri bhat
cinsindendi ~ ve  hiikiimet  bhat-dolar  orammnin

degismeyecegi taahhiidiinde bulunmustu. Uzun yillara ait
veriler bu taahhiit ile tutarliydi. Tayland bankalari da
diinya piyasalarindan dolar cinsinden borglandilar, ulusal
firmalara &diing verdiler. Bhat bdylelikle asir1 degerli hale
geldi. Tayland’da yurti¢i fiyatlar artti; dolar, 6zellikle
Japon Yen’i karsisinda degerlenmis oldu. Cari islemler
ag1g1 1990’1arin basinda GSYIH min %4’tinden 1997°de
%8’ine ulasti. Yabanci yatirimceilar Tayland kamu ve 6zel
sektdriinitn kisa donemli dolar yiikiimliiliikleri toplaminin
iilkenin déviz rezervlerini astigim fark ettiklerinde,
ellerindeki bhat’lart sattilar. Mevduat sahipleri de yerli
bankalarin varliklarinin reel degerinin yilkiimliliiklerinin
altnda  kaldigim  gordiiklerinde mevduatlarrm  geri
¢ekmeleriyle bankacilik krizine katkida bulunmus oldular.
Tayland hiitkiimeti bhat’i korumak i¢in déviz rezervlerini
kullandi.  Rezervler bitince de 50bhat=1ABDS,
devaliiasyon yapti. Bu dolar cinsinden borglarm degerini
ikiye ¢ikarmus oldu. Dolar cinsinden borglanan pek ¢ok
firma, gelirleri bhat cinsinden oldugundan iflas etmek
zorunda kald1. Bu firmalara bor¢ veren bankalar da iflasmn
esigine geldiler) [20]. 1997°de yaklagik 100 milyar
ABD$’1 giivendeki ani degisim iizerine geri d6nmiistiir.

Goriildiigi gibi finansal krizlerin ardinda yatan
nedenlerden biri de uluslararasi sermaye akimlarinin
bilesenleridir. 1990°l1 yillarda gelismekte olan iilkelere
resmi akimlar azalma egilimi gosterirken, dzel sermaye
akimlar1 orta vadede hizla yiikselmistir. Ozel akimlar
orta-gelirli  iilkelerde yogunlagmis ve giiclii  bir
degiskenligi/hizla hareket edebilirliligi sayesinde pek ¢ok
tilke ekonomisini etkileyebilir bir etkene doniismiistiir.
Ayrica, IMF’den biiyiikk miktarlarda bor¢lanan iilkelerin
bu borglarmin artmas: kiigiik-orta gelirli iilkeler ile yoksul
tilkelerin diglanmasima yol agmgtir [21].

Portfsy  yatmimlarimin =~ parasal  sektSrden
ckonominin reel sektdriine aktarilp aktarilmadigi da
6nemlidir. Sermaye girisleri istikrarlh bir egilim
goOstermek yerine dalgalanir ise finansal tasarruflar ile reel
yatirimlar arasinda bir agik ortaya ¢ikar. Eger fonlar likit
kaltyorlar ve hizla geri dénebiliyorlar ise bu, ekonomiyi
istikrarsizlagtiracaktir.  Finansal  tasarruflarm  reel
yatiimlarin izerinde seyretmesi, spekiilatif baskilan
artirir, enflasyonu hizlandirir, yatirum stirecini sekteye
ugratir [15].
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Bir diger 6nemli nokta bankacilik sektSriiniin
yapist ve isleyisidir. Diisitk ya da negatif net deger ve
disiik sermaye/risk varlik oramna sahip bankalarin
bulundugu, bankacilik sistenii ile finansal sistemin yeterli
diizeyde denetlenmedigi ilkelerde mevduat sigorta
sistemi getirilerek sermaye ¢ekilmeye ¢alisiliyor ise risk
dogar. Mevduat sigorta sistemi diginda merkez bankalar1
swap islemleri yoluyla serbest kur riskini bir anlamda
sigorta ederek girisleri cesaretlendirmeye c¢alisabilirler.
Faiz oranlarmi serbestlestirme, rezerv gereksinimlerini
diistirme, bankacilik sekt6riinde rekabeti artirma olumlu
politikalar olarak goriilse de bunlar finansal sektordeki
likiditeyi  azaltabilmektedir. = Ayrica  denetimlerin
yetersizligi kredi vermede asirilifa neden olabilmektedir
(finansal ¢okiisler éncesinde banka kredilerinin GSYIH
icindeki oraninda hizli artiglar olan iilkeleri siralar: Sili,
Meksika, 1981 Arjantin, 1982-83 Xolombiya, 1982
Uruguay, 1987 Norveg, 1991-92 Finlandiya, 1992-93
Japonya, 1991 lIsveg) [22]. Bu eksikliler giderilmedigi
stirece ortaya ¢ikan krizlerin daha da derinleserek
yayilldigi  ve ortaya ¢ikma siirelerinin  kisaldig1
gorilmiistiir.

Krizleri derinlestiren bir diger durum kriz 6ncesi
doéviz  cinsinden  borglananlarin  kriz  sonrasi
davraniglaridir. Déviz cinsinden borglananlar kriz sonrasi
yasanan devalilasyondan olumsuz etkilenirler. Doviz
borglarim geri demeye calistiklarinda ulusal para arzi ve
déviz talebi artar. Bu, ulusal paramin degerini daha da
diistirlirken, yabanci paranin degerini daha da artirir. Bu
noktada merkez bankalarmin ‘son bor¢lanma mercii’
olarak davramisi 6nemlidir. Ekonomik birimler, cari nakit
gelirleriyle faiz 6demelerini gergeklestiremiyorlarsa tekrar
bor¢ arayigma da girebilirler. Pek ¢ok Asya iilkesinde
firmalar, ihra¢ mal piyasalarinda asiri kapasiteye sahip
olmalar1 nedeniyle karlilik sorunuyla karsilastiklarindan,
faiz 6demelerini yeniden borglanarak gergeklestirmeye
(Ponzi Finansmani) ¢alismuglardir [23]. Ozellikle Dogu
Asya Krizini yasayan {ilkelerde bor¢lanma giderek artmus;
portfoylerdeki likit varhklarin gorece payr azalmus;
spekiilatif sirketler ile Ponzi sirketlerinin gorece sayilari
artmus; yurti¢i finans piyasalarinin deregiilasyonla birlikte
disa agilmalart sayesinde, yabanci sermaye akimlari
spekiilatif gayrimenkul yatirimlarimin finansmanini saglar
olmustur. Ayrica, Asya iilkeleri devaliiasyonun yaratacagi
enflasyonu kisitlama hedefi ile siki maliye ve para
politikalartyla yurtici talebi baskilanuslardir. Ancak
yiikselen faizler ve baskilanan talep Ponzi firmalariu
daha da zorlamustir.

1990’larda  neoliberal politikalar:  uygulayan
tilkelerde birbiri ardina dongiisel nitelikte yasanan
finansal krizler, uluslararasi finansal akimlarin yarattig1
olumsuz etkileri sorgulanir hale getirmistir. Diizensizlik
iki nedene baglanmustir [24]: birincisi, parasal konularda
ve finansal degisikliklerde kiiresellesme dinamiklerinin -
ozellikle ulus 6tesi ekonomik aktérlerin- ortaya ¢ikardig,
dis  kaynakli dizensizlik; ikincisi ise, - genellikle
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yurticindeki  aktorlerin - karsilikli  etkilesimlerinden,
pivasalarin ve Uretimin kiiresellesmesinden dogan yeni
kosullara uyumsuzlugun besledigi yurtigi kaynakh
diizensizlik. Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerinden
ve kisa dénemli borglardan olugan uluslararas: finansal
akimlarin yeni teknolojiler saglamadidy; cari islemler
aciklart igin giivenilir bir finansman araci olmadigy
yikksek tasarruf oranlarmm bulundugu ilkelerde zaten
asi1 olan yatirim oranlarini daha da artirdig: gériilmiistiir.
Zira bdylesi bir ortamda ulusal para agirt degerlenmekte,
kisa dénemli resmi ve 6zel borglar doviz rezerv diizeyini
agmakta, spekiilatif yatiimlarn goreceli payr yiiksek
diizeylere ¢ikmakta ve iiretim disi ekonomik faaliyetlere
yogunlagsma artmaktadir.

Yasanan kriz deneyimleri ve somrasinda gelen
tartismalar ozetlersek [2],

- Finansal reformun istikrarli olmayan bir
makroekonomik atmosferde ele alinmasinin, istikrarsizlig
daha da kotiilestirdigi;

- Fiyatlarin korumacilik ya da fiyat kontrolleri
nedeniyle carpitilmus  oldugu ekonomilerde, finansal
liberalizasyonun kaynak dagilimin iyilestirmedigi;

- Finans alanina dogrudan miidahalenin yerini
uygun bir hukuk ve diizenleme sisteminin almasi
gerektigi;

- Otoritelerin reformlarin gorece fiyatlar1 nasil
degistirecegini, bu degisikliklerin farkli gruplar1 nasil
etkileyecegini g6z 6niine almas: gerektigi goriilmistiir.

1v. IMF’NiN N .KRiZLE_R KAR§ISI_.NDéKi
ETKISIZLIGI VE KRIZLERIN COZUMUNE
YONELIK TARTISMALAR

Yasanan gelismeler sonrasinda finansal
serbestlesme ile birlikte IMF’in politikalart ve krizlere
yaklagimi da sorgulanir oldu. Politikalarm miman ve
uygulamalarin denetleyicisi ve takipgisi olarak IMF,
yaganan krizler sonrasmnda Onerdigi ¢oziimlerle de
tartigmalarin odagmdan ¢ikmadi.

IMF’in kriz dénemlerindeki kredi mekanizmasi,
etkin likidite yardim saglama amactyla
bigimlendirilmemisti. Zira likidite krizleri luzla
gerceklesebilirken, IMF goérismeleri ve yardimlar: zaman
almaktaydi. Diger taraftan IMF ve kalkinma bankalarmm
borglu iilkelere kredileri, ciddi ekonomik kriz
dénemlerinde kaynak saglasa da bu kredilerin, bu
iilkelerdeki biiylimeyi tesvik etmedigi de goriilmekteydi.
Bu krediler borcunu 8deyemeyen bankalara ve firmalara
gitmekte, bunun maliyeti de vergilendirilebilir kesimlere
yilklenmekteydi. Bu  sekilde kullamlan  krediler
miieyyideleri hafiflettiginden, piyasa disiplinini bozmakta
ve disandan  ihtiyatsiz  bigimde  borglanmay:

cesaretlendirmekteydi. Ayrica bu krediler, bu kredilerden
yararlananlarin tilkenin siyasi sistemi tizerindeki gii¢lerini
stirdiirmelerine olanak tammaktaydi. Bunlarin yaninda,
Diinya Bankasi ve kalkinma bankalari son on yilda
fonlarinm % 70’ini 11 iilkeye vermistir. Bu iilkeler 6zel
sermaye piyasalarina kolaylikla ulagabilen ve yoksul
olmayan iilkelerdir. Dahasi bu 11 iilkeye verilen édiingler,
bu iilkelere giren toplam sermaye akimlarimin ortalama
% 2’sinden de azdir [25]. Sonugta bu kredilerin kriz
dinamiklerini tersine cevirecek bir seviyede ve etkide
olmadig1, ancak ayrimei olduklar: goriilmektedir.

Asya krizi sonrasinda IMF tarafindaki gelismelere
bakildiginda, IMF kaynaklaninin  artiildifs,  yeni
kredilerin onaylandigt gorilir. Bunun yamnda IMF’in
asir-mali-ayarlama/overkill — yaklagimimin,  ayarlama
programlarinda uygun olmadig1 kismen kabul gormiigtiir.
Zira finansal kriz sonrasinda daralan ekonominin siki
maliye politikalarnin stirdiirtilmesiyle daha da daralmas:
ortaya ¢tkan maliyeti siddetlendirmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde wuygun bir sosyal giivenlik agmin
olusturulmasi ile finansal sistemin ihtiyath bigimde
diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekliligi vurgulanr
olmustur.

Bu krizler ve tartigmalar {zerine IMF slirecin
agamali, diizenli ve diizgiin bigimde sirali olmas:
yoniinde, yaklasimmi yeniden belirlemistir. [htiyath
diizenlemeler, yurti¢i finansal sistemin denetlenmesi ve
stirdiiriilebilir  bor¢ oranlart ile bor¢ profillerinin
yOnetilmesi yoniinde vurgular yapilmistir. Ancak diger
taraftan IMF, kosulluluk kriterlerini daha da genisletmistir
[26].

IMF’ye yonelik bu elestiriler yaminda donem
icinde yapilan tartigmalar kriz yaratma potansiyeline
sahip sermaye islemlerinin degiskenliginin yonetilmesi
yoniine odaklanmistir. Bunun igin [27,28];

- Tutarh ve esnek bir makroekonomik yonetim,

-Kamu ve &zel d¢-dis  bor¢ oranlarmin
azaltilmasini hedefleyen politikalar ve
- Yurtigi  finansal sistemin giicli bigimde

diizenlenmesi ve denetlenmesi Onerilmistir. Bu ¢ergevede
de bankacilik sisteminin giivenli olmasi, rekabetin tesvik
edilmesi, tiiketicilerin korunmas: ve biitiin kesimlerin
sermayeye ulagabilmelerinin saglanmasi gerekir.

Krizlerin Onlenmesinin ekonominin genisleme
dénemlerinde uygulanacak politikalara bagh oldugu
anlasilmistir. Omegin, déviz mevduatlar iizerine rezerv
gerekliligi konabilir; ozel kesimin davramslarinda
dengesizlik olugturabilecek degisimler kamu harcamalari,
kamu gelirleri ve kamu borglanmast  yoluyla
dengelenebilir. Buradaki a¢maz sudur: ekonominin
genisledigi dénemlerde sermaye akimlan artmakta, ticaret
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genislemekte ve ticaret hadleri iyilesmektedir. Dolayisiyla
siyasi arenada bu genislemenin tersine déniip kriz
yaratacak  diizeye  ddniismesi  6ngorillmediginden
genisleme boyunca ekonomiyi yavaslatacak onlemlere
girisilmeyecektir. Kriz potansiyeline sahip olan bu tiir bir
ekonomik gelisme doneminde &zellikle kamunun
borglulugunun stirdiiriilemez boyutlara ulagiimasindan
sakinmilmas1 ve ayrica basta doviz kuru ve yurtici
varbiklarm  fiyatlar1 olmak {izere 6nemli fiyatlarda
dengesizliklerin de énlenmesi gerekliligi ortaya gikmstir,
Bunlar da ckonominin asir1 daralma déneminde mali
gevseklik, ekonominin genisleme déneminde de mali
gliclenmeyi  gerektirir. Ancak acik ekonomilerde
otoriteler, sermaye akimlar1 {izerinde diizenlemeler
olmadiginda, genisleme donemlerinde daraltict maliye ve
kredi politikalar1 uygulamakta zorluklarla
karsilasmaktadirlar. Ocampo, bu durum karsisinda iig
alternatif sunmaktadir. {lki sterilize edilmis déviz rezerv
birikimidir. Tkinci olarak yurtici finansal aracilarin kredi
taleplerini dogrudan kontrol etmektir. Ugiincii alternatif
ise yurti¢i finansal sistemin yikiimliiliiklerine bagli olarak
rezerv ya da likidite gerekliliklerini artrmaktir [29].

Iyi isleyen bir gozetim/denetim sistemi olmadan
finansal ~piyasalarin  deregiile edilmesi pek cok
olumsuzluk yaratoustir. Gerekli muhasebe sistemi, yasal
sistem, sozlesmelerin uygulanabilmesi icin islemler,
ihtiyath diizenleme ve denetim yapisi olusturulmadan
finansal piyasalarda rekabetin tesvik edilmemesi gerekir.
Boylesi bir kurumsallagma ve kurumlarmn giiclenmeleri de
uzun zaman almaktadr.

Aslinda finansal piyasalarin istikrarsizlastirict
etkilerini tersine ¢evirmek tizere 1930’lardan itibaren
etkin ara¢ ve 6nleyici mekanizmalara sahip kurumlar insa
edilmeye calisilmustir: finansal giivenlik aglari, merkez
bankalarinm ‘son borglanma mercii’ olarak davramslari,
finansal diizenleme ve denetleme, kriz donemlerinde
kredi ve mevduat giivencesi, finansal aracilarin iflaslarmt
dnleme gibi. Dolayisiyla kiiresellesme siirecinde de bu
yapl ve islev ozelliginde benzer kiiresel kurumlarm
olusturulmast yoniinde bir tartigma, ézellikle Asya Krizi
sonrasinda giindeme gelmistir. Zira istikrarsiz  ve
karmagsik bir yapida bulunan wuluslararasi finansal
piyasalarmm ve finans kurumlarimm arasmda asimetri
bulunmaktadir. Bu asimetri nedeniyle yasanan krizler de
bu asimetri giderilerek onlenebilir. Ayrica bu gibi
krizlerde IMF’in kapasitesi, bankalarin diizenlenmesi ve

denetlenmesi  gorevini {istlenen BIS’in (Bank for
International ~ Settlements) de kapsarm  sirhdir.
Miidahaleler ~ve  yardimlar  kriz = dénemlerinde

yapilmaktadir. Oysa ki genigleme donemlerinde gerekli
miidahalelerin  almmasiyla, olast krizlerin etkileri
dindirilebilir (Uluslararasi Finansal Kurumlar Tavsiye
Komisyonu Raporu, IFIAC, diger bir isimle Meltzer
Komisyonu Raporu, IMF, WB ve diger ¢ok tarafl
kalkinma bankalarinin reformu i¢in ayrintili bir tasaridur.
Komisyonun tavsiyeleri kiiresel finansal mimarinin
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olusturulmasina yonelik olmustur. Komisyon Raporu,
IMF’nin uzun donemli &diinglere son vermesi ve yeni
gelisen piyasalara likidite saZlamaya odaklanmast
yoniinde tavsiyelerde bulunmaktadir. Bir anlamda IMF’in
‘kismi-son borglanma mercii/quasi-lender-of-last-resort’
roliinil iistlenerek, oldukea kisa vadeli, kosulsuz, likidite
destedi saglamasi onerilmektedir). Genisleme
dénemlerinde varhik fiyatlan yiikselir ve yiiksek getiri
saglarlar; finansal kurumlar, aracilar ve ticari bankalar
disaridan asir1 bor¢lanirlar. Bu borglarin kontrol edilmesi,
belirli smirlar dahilinde sermaye girisleri tarafindan
yaratilan uluslararas: rezervlerdeki artiglarin -tiiketim ve
kredi genislemesine yol agan- parasal etkilerinin sterilize
edilmesi  gerekir.  Ayrica  sermaye islemlerinin
liberallestirilmesi de bir swray1 takip etmelidir. Oncelikle
denetleme ve gdzetim mekanizmalarina sahip kurumlar

inga edilmeli ancak somra sermaye islemleri
liberallegtirilmelidir.
Eger  girislerin  bozucu  etkisi  ortadan

kaldirilamazsa hiiklimet giriglerin kapsamu ve etkilerini
kontrol i¢in dogrudan -bankalarm dis borglanmalarina
tavan getirerek miktar kisitlamalar; yabanci 6diinglere
minimum rezerv gereksinimi konmasi ya da dogrudan
yabanci sermayeye tavan getirilmesi; Tobin vergisi
konmasi- ya da dolayli -dévize miidahale, mali politika,
cari islemlerin liberalizasyonu, sermaye akislarmm
liberalizasyonu, dalgalanan déviz kuru rejimi- yontemleri
uygulayabilir. Volatilite i¢in ise sermaye ¢ikislarina
kisitlamalar, uwzun dénemde parasal ve mali hedeflerin
belirlenmesi gibi yontemler uygulanabilir [30] (en ¢ok
uygulananlar: siralarlar: daha esnek bir déviz kuruna
gecis, mali kisit, girisleri dengeleyen agik piyasa islemleri
araclariyla sterilizasyon, diger dengeleyici araglan
kullanarak para arzindaki artis1 kisitlayan sterilizasyon,
sermaye  girislerine  kisitlama, cari  iglemlerin
liberalizasyonu, sermaye islemlerine secici liberalizasyon,
yurti¢i finans sisteminin giiglendirilmesi) [16].

Ozetle, kriz riskini azaltmak iizere bir iilke [20,31];

- Ulkesinin parasim dalgalanmaya birakarak asiri
degerlenmeyi dnleyebilir,

- Doviz rezervlerinin yeterli diizeyde ve kalici
bi¢cimde tutulmasim saglayabilir,

- Kisa dénem déviz yitkiimliiliiklerini rezervlerinin
altinda tutmaya ¢alisabilir,

- Saglikhi bir bankacilik sistemi olugturabilir,

- Ozellikle 6zel sektoriin yabanci para cinsinden
biiytik miktarlarda bor¢lanmasim énlemeye galigabilir,

- Yabanci fonlarin girisini yavaglatmak iizere
sermaye kontrolleri getirebilir,
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- Sermaye girislerinin parasal ve enflasyonist

etkilerini  dengelemek iizere sterilizasyon yoniinde
miidahale  edilebilir. Bankalarin  marjinal  rezerv
gerekliliklerini  artirma, kamu sektér mevduatlarmy

merkez bankasma aktarma, merkez bankasi adma sterilize
miidahalesi gibi mekanizmalar kullanilabilir.

V.  SONUC

Ekonomi politikalari, ekonomik degiskenlerin
olumsuz seyir gostermeye baslamasiyla ele almir,
uygulamaya konur. Bu olumsuzluk ekonomik, toplumsal
ve siyasi olarak karsi durulamayacak bir boyuta
ulast:iginda ya da bir bagka ekonomik degiskeni olumsuz
yonde etkilemeye basladiginda ortadan kaldmilmaya,
tersine g¢evrilmeye calisile. Bu noktada, politikanm
bigimlendirilmesi stirecinde ele alinan dinamikler ve
degiskenler onem kazanir. Olumsuzlugu —istikrarsizlik,
dalgalanmalar, kriz, yapisal sorun- ortaya cikaran
dinamiklerin etkilerinin ¢ziilebilmesi igin uygulanacak
politikalarm nihayetinde fayda ve maliyet iiretecegi
agiktir. Siyasi irade, kendi siyasi donem parametreleri ile
politikalarm  farkli dénemlerde tiretecegi fayda ve
maliyetleri gbz Omine alarak politikay1 bicimlendirerek
uygulamaya geger. Bir diger dnemli unsur, politikalarm
basariyla sonug verebilmesini saglayacak temel yap1 ve
kurumlarm var olmasi ve olumlu sonuclar iiretecek
bigimde isliyor olugudur. Ornegin dis piyasalarda rekabet
edebilecek bir iiretim diizeyine ulasamamus bir
ckonominin disa agilmasi kisa donemli olumsuzluklar:
beraberinde getirir. Ozel kesimin yeterli sermaye
birikimine sahip olmadig: ekonomilerde 6zellestirme
girigimleri tekellesmeye ve bununla ilgili sorunlara yol
acar. Saglam bir yapiya ulagsmamus bankacilik sistemi ve
finansal piyasalar1 olan bir ekonomide denetlenemeyen
akimlar spekiilatif hareketlere doéniigiir. Bu noktada
Onemli olan, olas1 sonuglarin énceden tahmin edilebilmesi
ve buna gore politika Dbicimlendirilmesi ya da
uygulamalarin orta ve uzun dénemde agan maliyetlerine
karsin kisa dénemli faydalari i¢in tercih edilmemesidir.

Ekonomi politikalar bigimlenirken ve
uygulanirken i¢ dinamiklerle birlikte dis dinamikler de
onemlidir. 1980’lerle birlikte dis konjonktiirde meydana
gelen degismeler liberalizmin yeni dalgasmca belirlenir
olmustur. Dolayisiyla bu  tarihten sonra iilkeler
ckonominin  her alaninda diizenleme-disn  rotaya
girmislerdir. Ancak politika belirlenisindeki temel hatalar
sonraki donemleri olumsuz etkilemistir. Ekonomilerin
tiretim-ticaret-finans yapilari tam olarak goz 6niine
almmadan “sok terapi” anlayisiyla uygulanan politikalar
ekonomilerin  temel  dinamiklerini  sarsmug, bu
dinamiklerin  yeni  diizene adaptasyonu sirasinda
dinamikler yerine oturuncaya kadar oldukga biiyiik
maliyetler ortaya c¢ikmugtir. Ayrica uygulamalar igin
gerekli olan altyapmimn ve yeni diizen icin gerekli olan
yeni iliski bigimlerinin/kurumlarin/yasal  diizenegin
hazirlanmadan, deneme-yamlma anlayistyla

bi¢imlendirilen politikalarm yaratrms olduklar1 maliyetler
sirdiiriilemez ~ boyutlara  ulastiginda  ekonomilerin
diizenlenmesi gerekliligi yeniden ortaya ¢ikmustir.

Serbest piyasa ekonomisine hizla gegisin
onerilmesi, savunulmasi, uygulattirilmasi, ama ardindan
ortaya ¢ikan sorunlarin sonrasimnda farkh araglar ve
anlayisla da olsa yeniden diizenlemeye gecilmesi
nihayetinde dénem iginde ortaya ¢iknus olan maliyetlerin
gereksiz yere katlamlmak zorunda kalinan maliyetler
oldugu anlamuna gelir. Bu nedenle, gerek yarattigr insani
maliyetler olsun, gerek toplumsal yapida yol agtign
degisiklikler ~ olsun, gerekse  de  ekonominin
dinamiklerinde meydana getirdigi ddniigiimlerle yarattig:
belirsizlikler olsun politikalarin iilke gergekliklerine gére
bicimlenmesi gerekir. “Tek model herkese wuyar”
anlayistyla belirlenen politikalarin dinamikleri sarsma ve
denge olusuncaya kadar bosluklari dolduramama
potansiyeli yillardir bu anlayisla uygulanan politikalarm
sonuglar1  degerlendirildiginde  belirgin  bicimde
goriilmektedir.
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