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OZET : 1990’'lardan sonraki donemde dinyada hizli bir mali kirgeeigzganmaya
baslamistir. Mali kiresellgme slrecinden, yeni sanayiteekte olan (lkelerde
sanayilgmeyi hizlandirici etkiler daurmasi bekleniyordu. Oysa sik siksggan mali
krizler mali kiresellgme ile bu krizlerin ortaya cgk arasinda siki bir ki
bulund@guna saret etmektedir. Bu makalede, 6zellikle Tlrkiye'de ortaya c¢ikan mali
krizlere dayanarak, yeni gginekte olan ulkeler ve dogiim ekonomileri agisindan
krizleri 6nlemek icin c¢ikartilabilecek dersler Uzerinde durulacak ve IMF'nin kriz
politikalarinin elgtirisel bir deserlendirmesi yapilacaktir.

Anahtar kelimeler : Mali krizler, kiresellgme, dongliim ekonomileri, IMF, TUrkiye.

ABSTRACT : Starting from the early 1990’s the world economy has entered a period
characterized by financial globalization, a process expected to produce effects to speed
up the rate of development in the newly industrializing countries. However financial
crises started to occur very frequently in the emerging economies which apparently
show that they are closely related to the ongoing financial liberalization process. In
this paper, recent financial crises and the policies of the IMF are examined by giving
special emphasis to the experience of Turkey to draw conclusions for the emerging
markets and the transition economies.
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1. Giris: GUnumuziun Kuresellssme Gercei

1990°h yillarin baindan itibaren dinyada hizli bir kiresgie yganmaya
baslanmstir. Literatirde kireseljene sirecinin temelinde yatan gercekler arasinda
iletisim ve bilisim teknolojisi alaninda ortaya c¢ikan geleler vurgulanirken,
kanimizca 6nemli bir gercek g6z ardi edilmektedir. O da SovyetlergiBiri

iki kutuplu bir dinyadan tek kutuplu bir dinyaya gecilmesidir.

ikinci Dunya Sav@ sonrasi dénemin temel 6zgiliABD’nin 6nderligindeki Bat
Bloku ile Sovyetler Birlgi'nin 6nderligindeki Dgsu Bloku arasindaki ekonomik,
siyasal ve askeri ceknelere yol acan “Suk sava’ kosullar idi. Simdi Sovyet
Bloku’nun yikilmasi ile ABD rakipsiz kaliyor ve bir anlamda tekiba dinya liderfi
roliine soyunuyordu. Siyasal anlamda kiregekesirecini bgdatan nedenler arasinda
sasuk sava doneminin kapanmiolmasinin tzerinde yeterince durulmamasi kanimizca
onemli bir eksikliktir.

U Bu makale 12-13 Mayis 2003 tarihleri arasinda Azerbaycan, Baki'de Qafgaz Universitesi
tarafindan duzenlenen “Globajiee Prosesinde Kafkasya ve Orta Asya” konulu uluslararasi
konferansa sunulan bildirinin gitirilmi s bir geklidir.
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Kureselleme sosyal, kultirel, siyasal ve ekonomik yonleri olan cok-boyutlu bir
sUrectir. Bazilarina gore kiresstige, diinya Ulkelerini biribirine yakirgarmis ve
dinyay! “blyuk bir kéy” durumuna getirgpibazilarina gére ise Amerikan kultirindn
dinyaya daha hizli bir bicimde yayllmasindan ve Amerikan ekonomisinin dunya
Uzerindeki egemenginin pekitiriimesinden bgka bir amaca hizmet etmegtii.

Ekonomik agidan kiresejlmenin su U¢ boyutu 6zellikle dikkat cekicidir: Bunlar
uluslararasi ticaret, uluslararasi Uretim ve uluslararasi mali akimlarla ilgili
gelismelerdir.

Ticaret alaninda kiresejlme, Ulkeler arasinda mal ve hizmet akimlari Uzerindeki
kisitlamalarin kaldiriimasi veya azaltilmasi surecini kapsar. Bu, aslinda c¢ok yeni
olmayip kokenlerikinci Diinya Savg’nin hemen sonrasina kadar inen bir geédir.

1947 yilinda imzalanan GATT'In ana amaci Ozellikle sanayi mamulleri Uzerindeki
ticaretin evrensel boyutlarda serbegitémesi idi. 1994 yilinda GATT'In yeni kurulan
Dunya Ticaret Orgiti (WTO)'niin kapsamina alinmasina kadar gecgen slrede de bu
alanda oldukca ygun calgmalar gercekigirilmi stir.

Bu genel yaklgamin yaninda, bir anlamda onu tamamlayacak bi¢cimde, bdlgesel
entegrasyon hareketleri de giderek yayginlik kazandi. AvrupasiBiri actigl yolu
izleyerek gerek sanayfimis, gerekse doniim ekonomileri de dahil, sanayiee
yolundaki Ulkeler arasinda c¢ok sayida bélgesel iktisadi gmmplar ortaya ¢ikti.
Boylece, her iki yaklgm kapsaminda “bolgesejerek kiresellgne” adi verilen ve
ginumuzdeki hizl kiiresefimenin temelini olgturaran siire¢ gamis oldu.

Kuresellemenin retim ile ilgili olan ay@&ni ¢ok uluslusirketler temsil etmektedir.
GiUnumizde dinya Uretiminin ¢ok énemli bir bélimu ayni anda bir¢ok Ulkede birden
Uretimde bulunan ¢ok uluslgirketler tarafindan gercelgériimektedir. Bir anlamda
bunun da aslinda cok yeni bir getie olmadi sOylenebilir. Bazi dev Amerikan
sirketlerinin ¢ok uluslulsmaya bglamasiikinci Diinya Savs sonrasina inecek kadar
eski bir gelsmedir. Ancak teknolojideki ilerlemeler, ticari ve mali piyasalari
serbestlgtirmeye yonelik hiikiimet politikalari, bu sireci hizlandirici etki yapmi

Kuresellemenin asil yeni olan yonu kanimizca mali kireseikyle ilgilidir. Mali
kireselleme, 1980’lerin sonlarinda ve 1990'larin slaaunda ortaya c¢ikan bir
gelismedir. Mali kiresellgme siireci, sanayiimis ve sanayilgme yolundaki Ulke
hukimetlerinin aldiklari kararlarla doviz ve sermaglennleri Uzerindeki kisitlamalari
kaldirarak ulusal piyasalarini sdi mali piyasalarla butingérmeleri  olarak
tanimlanabilir. Mali kureseligne kapsaminda, ©6zel fonlar yiksek getiri hedefi
kapsaminda Ulkeler arasinda oldukca serbest bir bicimdgrdola bglamistir.

Kiresellame tartgmalarinda sermaye hareketleri merkezi bir rol oynar. Glniimizde
gelismis Ulkelerde kurumsal yatirimcilarin yongttfonlarda blyik arglar olmustur.

Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelimeler de fonlarin dinya o&lgiede kolayca
hareket etmesine olanakgtdl. Gelgmekte olan Ulkelere ydnelik fon akimlarinin ise
resmi kanallardan cok 6zel yatirimlar alaningrdokayms olmasi dikkat cekici bir
gelismedir. Ayrica, geg¢rngteki durumun tersine, bugunki uluslararasi sermaye
akimlarinin édemeler bilancosunun cakemler bélimda ile olan kgantisi zayiflany

ve hatta tamamen kaybolgtur.

Asamalarina bakilginda mali alandaki liberaenenin ilk olarak dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari alaninda ortaya @kgorultr. Cgu Ulkeler strdurilebilir blyime



Uluslararasi Mali Krizler, Imf Politikalari, Az Gglnis Ulkeler, Turkiye ... 143

gibi amaglarla 6ncelikle dolaysiz yabanci sermayslgiini 6zendirici mali politikalar
izlemislerdir. Bu gelsmeyi, uluslararasi piyasalardaki tahvil ve hisse senedi gibi
menkul dgerlere yapilan portfolyo sermayesi yatirimlarinin libegttienesi
izlemistir. Bu slirece son olarak “sicak para” fonlari da denilen kisa sureli sermaye
akimlari katilmtir.

2. Mali Kiresellesmenin Ekonomik Yararlari

Mali kiresellsme, bir anlamda sermaye faktérii Uzerindeki serbest piyasa
mekanizmasina uluslararasi kapsangttalik kazandirma gisimi olarak diguntlebilir.
Klasik Ekonomik Teori agisindan ise bdyle bir gakenin hem mikro, hem de makro
diuzeyde dgurabilecgi 6nemli yararlari bulundtuna saret etmek gerekir.

Cunkl, hegeyden 6nce piyasa sinyallerine gore gergeklek kaynak tahsisi, kit
ekonomik kaynaklarin @gadiminda etkinlgi artirarak, dinya Uretimi ve refahinin
yukselmesine katkida bulunabilecek bir gukdir. Baka bir deyjle uluslararasi
sermaye, bu faktériin getirisinin, dolayisiyla verirgiilin disik olduyu bdlgelerden
yuksek oldgu bolgelere dgru akacak, bu ise s6z konusu faktoriin dinya dlgusindeki
ortalama verimlilgini artirarak, diinya refahinin artmasina katklaszcaktir.

Makro ekonomik agidan yabanci sermayenin kalkinmakta olan ulkelerde tasarruf ve
doviz agiklari gibi kalkinmadaki temel fdoklar kapayarak ki basina digen reel geliri
yukseltici sonuclar dgurmasi beklenebilir. Nitekim yeni sanayiteekte olan tlkelerde

mali liberallgmeye &irhk verilmesinin altinda yatan kleca neden, yabanci
sermayeden yararlanarak bu Ulkelerin kalkinma hizlarini yikseltmek istemeleridir.

Mali liberallesme mikro diizeyde tasarrufcular, mali yatirnmcilargletine dgi kaynak
kullanmak isteyen firmalar acisindan da 6nemli avantajilaiséSaxton, 1998: 2). Bu
sayede fon arz ve talep edenler kendi i¢ piyasalarinin dar kaliplarindan kurtukarak, di
piyasalara agilmakta, boylece de tasarruflarini daha gyilleda de&serlendirebilmekte

veya daha uygun kallarla isletme dgi kaynak sglama olang! elde etmektedirler.

Batin bunlarin yaninda, kamu finansmansageren bir¢cok Ulkede hikiumetlerin bu
aciklarin finansmani amaciyla 6zellikle kisa sireli mali sermaye akimlarini 6zendirici
politikalar izledikleri gérilmektedir. Ancak, hiikiimetlerin izledikleri boyle bir politika,
asagida da dginilecesi gibi, mali piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve ileride
dogabilecek krizlerin tohumlarinin atilmasina neden olmaktadir.

Deginilen bu teorik yararlarina kan, ginimuzin énemli bir gergiede 6zellikle yeni
gelismekte olan Ulkelerde sik sik mali krizlerinsgamasi, bunun da s6z konusu
Ulkelerde blyik 6lcidessizlik, yoksulluk ve sefalete neden olmasidir. GUnimnizin
gercekleri agisindan, mali krizler adetaayzan mali kiireselfenenin dgal bir sonucu
olarak gorulmektedir. Maalesef Turkiye de sik sik mali krizlgayan ve bu krizlerden
biyuk refah kayiplarinagayan bir tlke durumundadir.

Mali krizlere kagl alinacak 6nlemler konusu, 6teki gelekte olan Ulkeler ve o arada
Kafkasya ve dorgiim Ulkeleri diye adlamndirilan tlkelerdeki halklarin ekonomik refah
dizeyleri icin de ¢ok 6nemlidir. Saniyoruz ki, mali krizleringd@aca) yoksulluk ve
sefaletin dniine gecilebilmesi icin yakin gegmiortaya c¢ikan krizlerin dikkatlice
incelenmesi ve bunlardan 6nemli dersler alinmasi gerekmektedir.

Mali kuresellame sirecinin tamamlarigh 1990’lardan sonra yeni ggiiekte olan

hafizalarimizda canl olarak ggyan bu krizlerden bazilagunlardir: 1994 Meksika
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Krizi, 1997 Giney Dgu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi ve 2002
Arjantin Krizi. 1990’lardan sonraki donemde Turkiye'de de 4 Nisan 1994 Krizi, Kasim
2000 veSubat 2001 gibi ciddi krizler ortaya ¢ikstr.

Buguinkl uluslararasi ekonomik dizende, krize giren ulkelegrfjrdinsman desge
sgglamak Uzere IMF (ve kismen de Diinya Bankasinda bavurabilecekleri 6nemli
bir kaynak bulundgu sdylenemez. Ancak son deneyimler IMF'nin kriz yonetim
politikalarinin baarisina duyulan kularin bir kez daha artmasina neden ghonu
Hatta buginki deneyimler, kriz icindeki Ulkelere skatMF'nin sart kostugu
politikalarin aslinda mevcut krizin daha da dekimlesine neden olabikglni izlenimini
vermektedir. Bska bir deyjle, IMF ve Dinya Bankasi gibi kurglarin
geleneksellgnis politikalarina kagin mali krizler gsizlikteki artglar, tGretim digisleri,
iflas edensirketler, airlasan dg borglar, kisacas! yaygigkn sefaletle birlikte el ele
gitmektedir.

3. Bretton Woods Sistemi’'nin Tasarimi Olan BugUnki Uluslararasi

Mali Sistem

IMF ikinci Dinya Savg’'ndan 1970’lere kadar uygulanan Bretton Woods Sistemi'nin
bir kurulwsudur. Breton Woods sistemi, sabit doviz kurlarina ve resmi sermaye
akimlarina dayaniyordu. Bu sistemde de buglingoidjibi gecici d¢ 6deme agiklarin
kapamak icin IMF'nin Uye Ulkelere kisa vadeli kredileglamasi dngdruliyordu.

Ancak, ne var ki, buginki uluslararasi parasal ve malilleo, IMF'nin kurulduyu
yillardaki kaullardan cok farklidir. 1990’lardan sonra doéviz kurlarinin ve sermaye
akimlarinin dgisken oldgu bir doneme girildi. Bu dgskenlik bazan siri derecede
buylk o6lculerde olmakta, hem de tahmin edilemeyen (unpredictable) ve beklenmeyen
(unanticipated) zamanlarda ortaya c¢ikmaktadir. Yeni saganglde olan Ulkelere
yonelik uluslararasi sermaye akimlarinnin temel @elé iste beklenmedik bicimdeki
biyuk deiskenliklerdir. Uygulamaya bakilginda bu ulkelere yonelik yabanci sermaye
akimlarindaki gefime ve genieme (boom) samasini, coksiddetli ve ¢ok ani bir
tersine dongl hareketinin izleyebilgi gorulmektedir. Ayrica bir Ulkede ortaya ¢ikan
krizin etkileri hizli bir bicimde ve kolayca e Ulkelere de yayilabilmektedir.

Yakin tarihli krizlerin deneyimleri sermaye hareketlerinde liberasyona gidilen bugtinki
donemde hukumetlerin para politikasi, faiz oranlari ve déviz kurlar Gzerindeki
etkinliklerinin dnemli 6lgude zayiflagini gosteriyor. Surekli yabanci sermaye sgiri
sgslayabilmek igin, reel faizleri ulusal paradakigge kayiplarinin (enflasyon) tzerinde
tutma zorunlulgu ortaya ¢iktl. Ayrica sermaye glgrinin yarattgl canlilik daha ¢ok
tiketim mallar ithalatini artirmaktadir. Bir panik ortami i¢inde sermayenin Ulkeden
kacs! ise krizi daha da derinfirmekte ve Ulkede yoksulun blyimesine neden
olmaktadir. Bu arada uygulanan klasik IMF kriz politikalari da yukaridgnitidi gi

gibi elestiri odagl durumuna gelngtir.

Uygulamadaki drneklerden, gefiekte olan Ulkelerde krizlerin farkli makroekonomik
ortamlarda gercekjebildigi anlaiimaktadir. Orngin Meksika ve Tayland gibi
O0demeler bilancosundaki carlemler agginin surdirilemez olgu Ulkeler krize
girebildigi gibi, bu aciklarin nisbeten glilkk oldusu Endonezya ve Rusya gibi Ulkelerde

de krizler ortaya gikabilmektedir. Ote yandan onemli biitga @eren Rusya, Brezilya

ve Turkiye gibi Ulkeler kadar, bazan bitce fazlasina sahip Meksika gibi Ulkelerde de
ktrizler gorulebilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki mali krizler farkli nedenlere dayanoiabilir. Ama
hemen hepsinde ortaya ¢ikan bir 6zellik, kriz 6ncesinde hizli bir ekonomiftegemi
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sirecinin yganmakta olmasidir. Faizlerin ve karhlik olanaklarinin yukgekiikeye

yogun bir kisa sureli sermaye veya portfolyo sermayesinin girmesine neden olmakta, bu
da mali varliklarin fiyatlarinda spekulatifskinliklere yol acarak @i mali yatirnmlari

daha da 6zendirici (suri etkisi) etkide bulunmaktadir.

Fakat, dger yandan Ulkeye giren yabanci sermaye, ulusal panaydeserlendirmekte
(over-valuation), bu da sonucta ihracati caydirarak, ithalatislgenékte ve cari
islemler dengesi Uzerindeki baskiyl artirmaktadir (Osava, 2002: 15-17). Bu slrecin
devami ancak yeni geermaye gislerine bl oldugundan, airi dezerlenmg kur ve
yuksek faiz politikalari sonunda ani bir mali krizin patlak vermesine kadar
uygulanmakta ve adeta kronik bir nitelik kazanmaktadir.

Hizla genjleyen ve yabanci sermaye gerine sahne olan bir Ulkede, bu sirecin
birdenbire duraksamasi, tersine donerek bir kriz ortaminagohi@sii oldukga ilging bir
gelismedir. Hizlanan sermaye ginin yarattgl “asiri 1Isinma” ortaminda Ulkedeki ufak
bir ekonomik, siyasal veya dal bir olay ya da gelime, gelecge ait bekleyleri
aniden olumsuziga donigtirebilmekte ve yabanci sermayenin kitleler halinde ana
Ulkelerine geriye donmesi igin ilk kivilcimi glurabilmektedir (Adelman, 1999: 8).
Yakin ge¢cmyteki mali krizlerin ggunda olaylardaki galimesi buna benzer bir ggtie
cgizgisi izlemitir.

4. Turkiye’'de Mali Krizler

Turkiye'de yganan krizlerle yeni gelinekte olan 6teki tlkelerin deneyimleri arasinda
oldukca buyidk bir paralelik vardir. Turkiye'de de mali libergienin
tamamlanmasindan sonraki donemde mali krizler sik araliklarla ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Olaylarin gercek boyutlarinin daha yakindan gérilebilmesi agisndan
Tarkiye’deki mali liberallgme sirecini kisaca gézden gecirmekte yarar vardir.

Turkiye'de 1930 yihnda Turk Parasinin Kiymetini Korumankiau (567 sayili
TPKKK) cikartildi. Yasada 6ngorilen amac Tirk parasingeidain korunmasi idi.
Bunun icin de gerekli onlemleri alma yetkisi Bakanlar Kurulu’na veriliyordu.
Hukametler bu yetkiyi cikarttiklari Kararnameler yoluyla kullanmaktaydi.

Boylece 1930’larda B#atilan bu uygulamalarla Turkiye'’de kambiyo kontroliine
geciliyor ve ulke bir anlamda mali piyasalars @linyadan soyutlangiioluyordu.
Ozellikle 1962 yilinda alinan 17 Sayilh Karar ile déviz ve sermaye hareketleri
Uzerindeki kisitlamalarsai bicimde y@unlagtiriimisti.

24 Ocak 1980iktisadi istikrar Kararlariyla yeni bir doneme girildi. Pticaret
liberallestirlidi ve Turk ekonomisi d@a acildi. Bundan sonra Kambiyo mevzuati da
serbestlgtiriimeye balandi ve 1989 yilinda c¢ikartilan 32 sayili karar ile bu alanda
oldukga ileri bir gamaya ulgildi.

32 sayil kararla menkul kiymet ve 6teki sermaye piyasasi araclarinin yustaegiri
cikist, Tarkiye'de yerlgik kisilerce bu mali araclarin yurtgnda ihra¢ edilmesi, arz ve
satgl serbestlgtirildi. Bu kararla Turkiye'de yerlgk kisilerin yurt dsindan ayni ve
nakti kredi temin etmeleri (bu kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlari kanaliyla
kullanmalari keuluyla) serbest birakildi. Ayrgekilde, Turkiye'de yerlgik kisilerin

yurt dsinda veya serbest bdlgelerde yatirirm yapmalari, ticari faaliyette bulunmalari,
Ozelsirket kurmalari, ayni ve nakti sermayeyi yurgida ihra¢ etmeleri serbest duruma
getirildi.
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So6zU edilen karar ile kambiyo rejiminde ve mali piyasalarda libgnadiein
gerceklgtiriimesinden sonra Turkiye, 22.3.1990 tarihinde IMFyesvogarak Fon
Sozlemesi'ndeki VIII. Madde statisune gegti bildirmis, bdylece de TL'nin
konvertibil bir para olarak tescil edilmesini istgtini

Kisacasl, Turkiye'de para ve sermaye piyasalarinin seniedthesine yonelik sirec
1989-90 déneminde tamamlanroluyordu.

5. Sermaye Girg ve Cikislar

Yukarida aciklanga bicimde mali liberallgme sglanirken Tirk ekonomisinde 6nemli
makroekonomik dengesizlikler devam ediyordu. Kamu finansman acikkaticahet
bilancosu agiklari ve yiksek enflasyon bunlargirima geliyordu.

Liberallesme ile birlikte artan faizler, reel kurdaki galieler ve sermaye hareketlerine
iliskin mevzuat dgisiklikleri 1989 sonrasinda Turkiye'ye yonelik sermaye stgrini
onceki donemlere oranla 6nemli derecede 6zendirici etki yapmi

Tablo 1 Turkiye'nin yabanci sermaye hareketlerini géstermektedir. Tabloda onemli
bazi ozellikler dikkati cekmektedir. Once, gilodan yatirimlarin toplam yabanci
sermaye gigleri icindeki payinin oldukca dik duzeyde kalgh gorulmektedir.
Ancak, dolaysiz yabanci sermayssiiki dizeyde kalmakla birlikte, bu tir yatirmlar
oldukga istikrarl bir seyir izlengiir. Buna kagilik portfolyo yatirimlari ve kisa sureli
Nitekim, 1994 ve 2000 krizlerinin ©6ncesinde portfolyo yatirnmlarinda 6nemli
sayllabilecek arflar ortaya ciknytir (1998 yilindaki net azalmayr o yil dlkenin
ugradel biyik Deprem ile aciklamak gerekir).

Benzer 6zellik daha da belirgin bicimde kisa vadeli sermaye akimlarinda kendini
gOstermektedir. Nitekim yine kriz 6ncesi yillar olan 1993 ve 2000 yillarinda Ulkeye
giren net sermaye akimlarinda ortaya cikanlartdikkat ¢ekicidir. Bu da yukarida da
deginildigi tzere, Ulkeye ygun sermaye giginin yasanmasi ve bunu katayacak
Onlemlerin alinmamasi durumunun, bunun hemen arkasindan bu hareketin tersine
donebilecginin ve Ulkenin bir krize itilebilecgnin habercisi olmasidir.

Kontrolstiz bicimde ygun yabanci sermaye gierinin bir mali krize yol agmasi veya
olasi bir krizi kaginilmaz duruma getirmesigdbbir sonuctur. Cunki sermaye geri
ekonomide makro ekonomik 1sinma veya “balon etkisi” de denilen yapay hitegesi
etkisi d@urmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa spekuilatif bicimde
yukselmekte, ulusal pargia deser kazanmak ve sonucta ihracat gerilerken ithalat
sismektedir.

Tuarkiye'de kisa vadeli “sicak para” fonlarinin ve portfolyo sermayesjlairin de
artmasiyla kriz 6ncesi yillarda sdticaret bilancosu aciklari ve kamunun borclanma
geresi 6nemli artglar gdstermtir. Bu aciklar ise bir dlclide yabanci sermayenin
katkilariyla finanse edilngiir. Nitekim Tablo 2'ye gére kriz 6ncesi yillari temsil eden
1993'te toplam kamu kesimi borclanma dggnen Gayri Safi Milli Hasila’'ya (GSMH)
orani ylzde 12.0'ye (bir dnceki yil yizde 10.6), 1999'da da yuzde 15.6'ya (bir 6nceki
yil yuzde 9.4) ¢cikmgtir. Dis ticaret bilancosu aciklarindaki gigmeler de Tablo 3'ten
izlenebilir. Buna gore, 1993 yilindasdicaret bilangosu agn yiizde 72.7 artarak 14,1
milyar dolara c¢ikmy ve ihracatin ithalati katama orani yizde 52.1'e guistir.
Bunun gibi, 2000 yilinda di ticaret bilancosu agi yuzde 89.8 arfla 26.7 milyar
dolara yikselmive ihracat/ithalat orani yiizde 51.0 gibi rekor bir diizeyestimni
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Ulkedeki ds ticaret bilangosu agciklari tizerinde yineuygulangin aeserlenmg kur
politkasinin  6nemli etkileri olmgur. HuUkumet, yabanci sermaye gefini
0zendirmek icin yuksek faiz politikasinin yanindaidikur politikasi izlemi, boylece

asirn deserlenmi duruma gelen ulusal paradan ihracat gerilgittialat zendirilmtir.

Krize suriiklenen 6teki sanayilaekte olan ulkelerde oldu gibi, tlkeye giren yabanci
sermayenin daha ¢ok tuketim mallari ithalatini 6zerglirgbrilmektedir. Bu durum
Tablo 4’den de izlenebilir. Buna gore, 1993'te tiketim mallarinin genel ithalata orani
yuzde 8.9'a (1992'de yiuzde 7.8) ve 2000 yilinda yuzde 13.3'e (bir 6nceki yil ylzde
12.4) gcikmgtir.

Kisacasl, Turkiye'de bircok yabanci Ulkede @dugibi, liberallame ile birlikte
ekonomideki dy aclk ve kamu finansman aciklar yabanci sermayslegiriile

karsilanmaya cagiimistir. Bunu strdirmek amaciyla da Hukimesiddikur yiksek
faiz politikalarindan yararlangtir. Zaman iginde bu politikalarin izlenmesi kronitie
ve sonunda krizlerin patlak vermesi kaginilmaz duruma getirildi.

Aslinda 1980 bgarindan diinyada yaygin bir liberalee akimi ortaya cikrsti. Bu
akimin balatiimasinda ingiltere’de Thatcher ve ABD'de Reagan Hukumetleri
tarafindan uygulanan Friedman’ci ya da monetarist politikalarin énemli bir yeri vardir.
IMF ve Dunya Bankasi gibi uluslararasi ekonomik ve mali kgladwda bu dénemde
yeni sanayilgen Ulkelere girl sayilabilecek liberal politikalar 6nermekte idiler. Ancak,
¢cogu Ulke bu konuda aceleci hareket gtngjerekli alt yapiyi olgturmadan ve temel
makro ekonomik dengeleri kurmadary dnali piyasalara acilma gaultusunda hizh
adimlar atmy ve gorinen odur ki bu da sonunda mali krizlerin ortaya ¢ikmasiyla
sonuclanmtir.

6. Bankacilik Sistemi ve Mali Krizler

1994 krizi de dahil olmak Uzere, Turkiye'de son yillardgapan krizlerde kamu
kesimi borclanmalari ile bankacilik sektérinin sorunlari 6nemli bir yer tutar.
Ekonomik agidan bankacilik kesiminin gorevi ekonominin reel kesimlerine fgn aki
sglamaktir. Ancak, kamunun finansman @gin giderek buylimesi, yanan
enflasyon, bankacilik sistemindeki sermaye yetegsizle diger yapisal sorunlar
dolayisiyla bankalar bu fonksiyonlarini gérebicimde yerine getiremegierdir.
Devlete ait i¢ borclanma senetlerinin yiksek reel getiriletlagsasi bankalari,
ellerindeki fonlar gletmelere kredi olarak vermek yerine Devlete 6ding vermeye
ybneltti. BOylece bankalar adeta kamunun bitce aciklarini finanse etmek amaciyla
faaliyet gosteren kuruglar durumuna geldiler.

Kamu borg¢lanma gegain faizler Uzerindeki baskisi dolayisiyla i¢ faizlerlg thizler
arasindaki farkin agilmasi, kisa vadeli sermayssl@imi 6zendirici etki yapti. Bu
ortamda bankalar yurt @gndan dguk faizlerle borclaniyor ve bu fonlari kullanarak
devlete ddung veriyorlardi. Nitekim, Tablo 1'deki veriler 1989 sonrasi dénemde
Tarkiye’de 0Ozel kesim bankalarinin 6nemli dlcide acik pozisyonlar verdiklerini
gostermektedir.  Orggn, kriz  6ncesi yillara bakildinda bankalarin  acik
pozisyonlarinin 1993'te 3.782 milyon dolar, 1999'da 2.070 milyon dolar ve ve 2000
yilinda 1.741 milyon dolar diizeyinde ofgugdrilmektedir.

Ancak giderek ekonominin bir krize g siruklendiinden kgkulaniimasi ve bir
devalliasyon olasginin artmasi nedeniyle bankacilik sisteminde panik ortami
dosurmustur. Diger bir deygle, bankalar pozisyonlarini deniiemek amaciyla doviz
taleplerini artirdilar. Bu doévizi satin alabilmek icin de interbank piyasasinda TL ile
borclanmak isteyince faizler anormal bigcimde yiikselme gosterdi.
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Kisacasl, Turkiye'de 1989 sonrasi donemdeki sermaygegirkamu butcesi ve gl
ticaret bilangosu aciklarinin finansmanina hizmetgtiminun sirdidrilmesi de faiz ve

kur arasindaki farkin sirekli korunmasini gerekgtimi Bu durum gergekte Tirk
ekonomisinin “yumsak karni’ni olgturur. i¢ ekonomide 6zel kesime yonelik
finansman olanaklarinin énemli él¢ctide kisitlanmasi pahasina, bu politika uygulamalari
surdurtlmigtir. Gelecge ait beklentilerin olumsuza d&miesi ve bir devalliasyon
olasilgl kasisinda ise yabanci fonlar kitleler halinde Ulkeyi terk etmewtayaca,

mali panik bagdstermg ve ekonomi bir krize girngtir. Mali alandaki krizlerin reel
ekonomiye yansimasi ile birlikte Ulkede Uretinyrdis, yatirimlar azalngi ve isizlik
artmetir.

7. Turkiye’de Mali Kriz ve IMF ile Destekleme Anlasmalari

Tarkiye ygadg! yiksek enflasyonu ¢oziimlemek icin bir ekonomik istikrar programi
hazirlayarak mali destek icin IMF'ye pauirmu; ve Aralik 1999'da IMF ile tg¢ yillik bir
istikrar programi Uzerinde agtaaya varilmgtl. S6z konusu programin amaci “2002'ye
kadar enflasyonu tek haneli sayilara indirmek, surddrilebilir bir kamu mali pozisyonu
saglamak, ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklerin 6niine gegmek ve siurdurulebilir
kalkinma duzeyini yukseltmek” biciminde 6zetlegtini

Uzerinde anlgmaya varilan program aslinda klasik bir IMF istikrar programi idi. Kamu
harcamalarinin kisilmasini, vergilerin artiriimasini ¢gltaeye ve yapisal reformlara
hiz verilmesi gibi 6nlemleri iceriyordu.

IMF ile varilan destekleme antlaasinin dikkat cekici bir 6zefii de ddviz kuru
politikasi ile ilgili idi. Bu da temelde “para kurulu” (currency board) kapsaminda bir
sabit kur sistemi (exchange rate anchor) uygulamasini dngoriygige. ki, TL, 1
dolar ve 0.77 eurodan ghn bir para sepetine glaniyor ve déviz kurunun bu sepete
alacg deser, hedef alinan yillik enflasyon orani olan yuzde 20 ile sinirlandiriliyordu.
Para kurulu dizenlemeleri Arjantin'de ve bir kisingkaalLatin Amerika Ulkelerinde
denenmy, baarili sonuclar vermentir. Bu sistemin Tirkiye'de yeniden uygulanmak
istenmesi kgkusuz ilging bir gelimedir. Para kurulu dizenlemesi kapsaminda TC
Merkez Bankasi para arzini yalnizca ullkeye giren dovigligarolarak artirabilirdi,
yani i¢ kredilere dayanarak Merkez Bankasr’'nin emisyonda bulunabilmegolana
kaldiriimisti.

Yapilan destekleme agtaasi kapsaminda IMF, Turkiye'ye 4 milyar dolar tutarinda bir
stand-by kredisi vermeyi onaylaghi Dinya Bankasi da ekonomik reform paketi icin
750 milyon dolarlik bir kredi onaylasti.

ilk baslarda programin uygulanmasinda bir ¢lclidgabasalandi. Faiz oranlari hizla
distl, Uretim ve vyurtici talep artmaya ¢edi, enflasyon yawtadi. Ancak fiyat
artglarinin yine de programda 6ngérilen oranin Uzerinde seyretmesi, yurtici talebin
hizla genjlemesi, enerji fiyatlarinindaki aglar ve TL'nin gir-deserlenmesi,
programda 6ngdrilenin Uzerindes dideme aciklarina yol acti. Nitekim Tablo 5'ten
gorulecgi gibi TL'nin asir deserlenmesini yansitan kur endeksi 1999'da 106 olan
2000 yihnin birinci dort ayinda 109.5’e cikmisonraki dort aylik dénemde biraz
dismisse de, donemin son ceynede 110.5 olmgtur. Bu da 6zellikle ithalati s
bicimde artirarak, yillik di ticaret agtint 26.7 milyar dolar gibi rekor bir dizeye
yukseltmiti.

Butlin bu gelimeler ise kur rejiminin strdUrUlebiligi ve cari slemler acginin
finansmani konusunda i¢ vesdievrelerde 6nemli kkular dgurdu. Ozellikle kamu
kuruluslanyla ilgili reform calsmalarinin ve 6zellgirmenin yava yirimesi, Turkiye
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gibi para kurulu uygulayan Arjantin'deki olumsuz geieler, Ulkedeki siyasal
belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin yeni gali piyasalara duydu kuskular
nedeniyle 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren Turkiye'ye giren yabanci mali sermaye
o6nemli 6lctide azald!.

Para kurulu uygulamasina dayali olarak likidite yaratmangnselimaye gisierine
baglanms olmasi nedeniyle, glisermaye gislerinin azalmasi likidite agihizini da
yavalattl. Likidite pozisyonunun sikiganasi ise kisa sureli faizlerin yukselmesine
neden oldu. Faiz agtari bankacilik sektérinde buyik ol¢tide olumsuz etkilguru.

Faiz artglari yabanci yatirimcilar agisindan uygulanan programin surdurilgioiérli
karsi endiseler dgurdu. 2000 yili Eylulintn ikinci yarisinda kisa sureli faizlerdeki
artslar bono ve tahvil fiyatlarindaiddetli disUslere yol agti. Yabanci yatirimcilarin
fonlarini dsariya ¢ikartmaya Ramasi ile Merkez Bankasi birkag gun icinde 6 milyar
dolayinda sagi yapti ve doviz rezervlerinde dnemli azalmalar oldu. Béylece Kasim
ortalarinda ekonomideki panik havasi krize domi oluyordu.

Krizin derinlesmesini dnlemek Uzere bir dizi 6nlem ve kararlar alindi: Yapisal
reformlar adi verilen sosyal guvenlik kurglar aciklarinin giderilmesi, kamuda
hantallgin ~ 6nlenmesi, Kr'lerde verimliligin  artinimasi  ve  6zellgirmenin
hizlandiriimasi karari bunlardan bazilaridir. Mevcut desteklemgnaagakapsaminda
yapilan bu diizenlemeler sonucunda IMF'den 7.5 milyar dolar tutarinda yeni ve ek bir
destek (supplemental reserve facilityglaadi.

Kasim krizinden sonra alinan énlemlerin ve IMF ile varilansamgin sonucunda mali
piyasalarda kismen bir istikrargandi. Merkez Bankasi'nin rezervleri artti. Faizler bir
miktar dismis, ama yine de kriz 6ncesinden yiksek dizeylerde bulunuyordu. Bu da
gecelik borglanma yapmak zorunda olan bankalarin mali yapilarini daha dastoozmu
Bu aradaSubatta Devlet'in Ust kademelerindesgman bir anlgmazilik Programa olan
gliveni tamamen sarsti ve yeniden TL'demiabir kacs baladi. Oyle ki 19Subat
tarihinde yalniz bir giinde dévize olan talep 7.6 milyar dolari buldu. Bul&oaltinda

IMF ile varilan destekleme aglaasinin en 6nemli yonuni eturan sabit kur
uygulamasi ve para kurulu dizenlemesine son verildi. Boylece TfuBat'ta TL
yabanci paralar k@isinda dalgalanmaya birakildi.

Dalgali kur sistemine gegisonucu Merkez Bankasrnin piyasanin ihtiyaclarini
karsilamaya bglamasi ile 6demeler sistemi yenidgleimeye bgladi, faizlerde de nispi
bir disUs salandi.

Kasim 2000 veSubat 2001'deki krizler bankacilik sektortindeki sorunlari artirdi ve
yeni sorunlar dgurdu. Bankalar Kasim krizindeki faiz arhdan ¢ok olumsuz
etkilendiler.Subat krizinde de hem faizlerden, hem de TL'nin devaliasyonundan buyuk
kayiplara gradilar. Bu da acil 6nlemler alinarak bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasini ve 0zellikle bankalarin sermaye yapilarinin glglendirilmesini
zorunlu duruma getirdi.

Ekonomide yganan krizler, ortaya ¢ikan faiz afar, enflasyon, devaluasyon ve kur
dalgalanmalari ekonominin reel kesimlerinde ¢ok olumsuz etkiferrduastur. Yiksek
faizlerden reel ekonomiye kaynak aktarimi neredeyse gurekonomi buyik bir
belirsizlik igine itilerek yatirim ortami kaybolnsiw. i¢ talepteki daralmalar ve déviz
Uzerinden borglanan firmalarin TL olarak borglarindakilartibirgok yurtici firmayi
iflasin eigine getirmitir. Nitekim Tablo 6'dan da gorilegegibi 2001 yil iginde
Tarkiye'nin GSMH'sI ylizde 9.5 oraninda mutlak bir daralma gostgirmtkonomide
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benzer gefimelerin yaandgl 1994 Krizi sirasinda da GSMH'nin ylzde 6.1 gibi
yuksek bir oranda gtiigli tablodan gorulebilir.

Subat 2001 Krizinden sonra enflasyongyidfineye ve istkrari ggamaya yonelik olarak
Gucli Ekonomiye GegiProgrami adl yeni bir program hazirlandi ve IMF ile yeniden
anlamaya gidildi. IMF icra Direktorleri Kurulu 15 Mayis 2001'de Turkiye'nin Ug
yillik stand-by anlgmasini 8 milyarlik yeni bir kredi ile destekleme karari aldi; boylece
de toplam kredi 19 milyar dolara cikartifnaldu.

Yeni programda bankacilik sektdriiniin yeniden yapilanmatansdir kamu maliyesi
olusturulmasi ve mevcut ekonomik yapinin dgitilimesi icin yasal d#siklikler blyutk
onem tair.

Bankacilik sektoruniin yeniden yapilandiriimasi ile ilgili olarak Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu’'na devredilen bankalarin sermaye yapilari gugclendirildi, devlet
bankalarinin gérev zararlari piyasa faizinjigan devlet tahvilleriyle ddendi. Ozel
bankalarin da sermaye yeterlilik oranlar yenideiiasancaya kadar temettli 6demeleri
ertelendi, sermaye artirmina gitmeleri zorurgulugetirildi. Bankalar Kanununda
Avrupa Birligi standartlarina uyum gamak icin dgisiklikler yapildi.

Mali alanda da kamu borglarinin dgidininin sglanmasina @rlk verildi. Kamu
aciklarinin kapatiimasi i¢in faiz sifazlanin (primary balance of the public sector)
GSMH’nin yuzde 6.5'una cikartiimasi amagclandi. Yeni doénemde ayrica Merkez
Bankasr’'nin asil gorevinin enflasyongaai cekmek olmasinggalik verildi ve Merkez
Bankasr'nin 6zerkdiini artirici ydnde dnlemler alindi.

Ama yeni ekonomi programinin en onemli 6zelliklerinden birisinin uygulanan kur
sistemiyle ilgili oldguna kyku yoktur. Yeni sistem désken kur uygulamasina
dayanir. Dger bir deygle, kurlar bir 6nceki uygulamada olglu gibi belirli bir sepete

veya pariteye h#i olmadan dalgalanmaya birakiktm. Benimsenen ana ilkeye gore

de o6nemli bir dalgalanma olmadikca Merkez Bankasi piyasaya mudahale etmekten
kacinacaktir. Onceki mali krizin buytk 6lgtide kurlarin para sepeti gibi sabit bir
pariteye bglanms olmasindan kaynaklargidstinulirse bu désikli gin 6nemi daha

iyi anlasilir.

Fakat, ilging olan bir nokta bdylesine birbiriyle gkili iki programin IMF tarafindan
Onerilmi ve onaylanny olmasidir. Dger bir deyjle, sabit kur uygulamasinin krizle
sonuglanmasi Uzerine yine IMF ile gmaya varilarak yeni programda bunun tama
tersi olan bir kur rejimine gecilgtir. Bu ise IMF politikalarindaki ¢efkinin bir
goruntusu olarak gerlendirilebilir.

Aslinda Turkiye, IMF'nin sabit kur, yiuksek vergileme ve tedbirsiz mali politika
uygulamalarini  ddullendiren geleneksel hatali politikalarinin  sogduonkarindan
birisidir. Bu hatali politikalarin 6teki kurbanlari arasinda, daha énce de sdzgiedildi
Uzere Meksika (1994), Giiney Bw Asya Asya Ulkeleri (1997-98), Rusya (1998) ve
Brezilya (1999) da yer almaktadir. IMF her birinde para istikrarglasak icin sabit

bir kur sisteminin destekgisi olmunihai ¢okintlyl goérememive bu politikalari
kaygisizca 6nermeye de devam etimi

Guclu Ekonomiye GegiProgrami'nin uygulanmaya ganmasi ile Turkiye ekonomik
krizden yava yava cilkmaya bsgladi, faizler dgme eilimine girdi, dolar fiyatlari
geriledi, borsada nisbi bir istikrar gtu ve 2002 yilinin bandan itibaren reel
ekonomide Uretim adari kendini gésterdi. Nitekim 2001 yilinda mutlak olarak yiizde
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9.5 oraninda kigulen GSMH, 2002 yilinin birinci, ikinci ve Ggunci gayde sirasiyla
yuzde 0.2, 9.4 ve 7.8 oraninda biyudld. Tum bu gostergeler ise krizden ¢ikilmakta
oldusuna karet eder. Bununla birlikte, Turkiye gpolitik konumu dolayisiyla i
dinyadaki gefimelerin dolaysiz bicimde etkisi altindadir. ABD’nin Irak'a
mudahalesinden Turk ekonomisi olumsuz bicimde etkilgimmiAncak savein uzun
sirmemesi, sagasonrasi donemde Irak’'in onariminda Turk firmalarinin gérev alma
beklentisi gelecge donik olumlu bir havanin alasina neden olngtuwr.

Ozetle, oteki yeni gejen Ulkelerde oldgu gibi Turkiye'de de mali piyasalarin
liberallestiriimesi ve dg diinya ile butunigiriimesinden, di tasarruflarin i¢ tasarruflara
eklenerek kalkinmay! hizlandirici etkilergdomasi beklenirdi.

Oysa mali liberallgme gercekte makro dengesizlikleri artirdi ve iktisat politikasi
seceneklerini daha da sinirlandirdi. Finansal kirgsslein tamamlandl 1989-1990
yillarindan itibaren giderek biylyen kamu finansman aciklgrsetmaye gisleri ve

i¢ tasarruflarin biytk bdlimunin kullaniimasi ile strdirilebildi. Kalkinma strecinde
buylk 6nem tgyan bankacilik sektorl, reel kesime yeterince kaynglaymazken,
aldigi riskler ve kaynak sorunlari nedeniyle makroistikrari tehdit eder bir duruma geldi.
Bu politikalar ise sonugta Ulkeyi 1994 Nisan, 2000 Kasim ve Zfht krizlerine
goturdu.

Kuresellgen buglinkil diunyada mali krizlerin ortaya ¢ikmasini dnlemek icin
alinabilecek onlemler konusuna gelmeden 6nce IMF’nin kriz politikalarinin daha
yakindan bir dgerlendirmesini yapmakta yarar vardir.

8. IMF'nin Kriz Politikalari

IMF, sabit kurlu Bretton Woods sisteminin bir kurguolarak ortaya cikrghir. Bu
doénemde uluslararasi mali sermaye akimlari daha ¢okleanierden kaynaklanmakta
idi. Oysa yukarida da belirtilgi gibi, buginki mali kiresefene déneminde sermaye
akimlarinin cariglemlerle olan bglantisi hemen hemen kaybolgtwr.

Uluslararasi kéarlilik ve risk faktorlerine tabi olarak dunya gigge hareket eden
sermaye, hacim olarak ticaret akimlarindan ¢ok daha buyuktur. Bugin déviz kurlarinda
ve sermaye gisi ve cikglarinda ¢ok biyuk bir dgskenlik yagsanmaktadir. Zaman
icinde gorev veslevlerindeki dgismelere ve ana statiisinde yapilan uyarlamalara
karsin IMF bu sorunlara gore tasarlagrhir kurulus degildir.

IMF kriz icindeki Ulkelere hala klasik receteler uygular. Bazan da, son olarak Turkiye
ornesinde goruldigt gibi, krizdeki Ulkelere cedkili politikalar 6nermektedir. IMF
kredileri “sartlilik ilkesi” kapsaminda toplam harcamalari daraltmaya, para arzini
kismaya, faiz oranlarini yikseltmeye ve vergileri artrirmaya ydnelik politikalardir. Bu
uygulamalar ise ekonomide mevcut durggnluaha da artirarak Uretim ve gaiin
dismesine, firmalarin borclarini  6deyememesingsiziige ve iflaslara neden
olmaktadir. Dolayisiyla da kriz donemlerindeki IMF politikalar1 Ulkedeki yokguhu
daha da artmasi sonucunidiomaktadir (Schafefer, 2001: 25-28).

IMF’nin yeni sanayilemekte olan ulkelere 6nergnbldusu sabit veya istikrarli kur
politikalari ashinda mali krizleri daha da deritiemistir. Kurlar istikrarh tutulurken
fiyat artglarinin dnlenememesi, enflasyon-kur makasinin acilmasigey, loir deygle
ulusal paranin gr deserlenmesine neden olmaktadir. Yeni gl tlkelerin bu tar
politikalari yabanci sermaye gini 6zendirmede bir ara¢ olarak kullanmak istedikleri
bilinmektedir. Bu gercek g6z 6nline algda, s6z konusu politikalarin sonucta
makroekonomik dengesizlikleri artirarak krizlere ¢cok uygun bir ortam hazirladiklari
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kolayca anlalir. IMF, daha 6nce bircok gethekte olan Ulke Uzerinde dengidsabit

kur politikalarini son olarak Turkiye'ye dnegtii. Bunun yol acgtl krizden sonra ise
sabit kura dayall dnlemler paketi uygulamalarindan vazgézienimini vermektedir.

Eger gercekten durum bu ise, mali krizlerin 6ntine gecilebilmesi acisindan bu politika
degisikli ginin dogru yolda atilmg bir adim oldgunu séyleyebiliriz.

Ote yandan, IMFnin “kurtarma paketleri’nden gercek anlamda yararlananlar krize
siriklenen Ulkedeki esnaf, sanayisti,i ¢iftgi gibi Uretici siniflar olmayip, o Ulkeye
yatirhm yapan yabanci sermaye sahipleridir. Bu krediler hazinenin borclagimiteli
olup, daha sonra toplanan vergilerle geri 6édeneceklerdir. Dolayisiyla IMF kredilerinin
asil yUkinl tatyan Ulkedeki vergi ddeyicileri durumundaki halkin timadar. Oysa
gercekte bu bu krediler kurtarma operasyonu kapsaminda yundaki yatirimcilarin
alacaklarinin 6denmesinde kullaniimaktadir.

Aslinda bugunkisekliyle IMF'nin kurtarma operasyonlari, birgcok yonlerden yurt
disindaki yatirnmcilari, bir kaygiya kapiimadan yatirim dawtannda airi risk altina
girmeye yoneltmektedir (Seyidn, 2003: 458-460). 1 yatirimcilar hukimet
garantileriyle veya IMF kurtarma faaliyetleriyle, bir kriz durumunda yatirdiklari
fonlarin geri 6dene@nden emin bulunmaktadirlar.

Diger bir deyjle, IMF'nin kurtarma planlari @i yatirrmcilari yiksek risk gaan
yatirimlar yapma konusunda adeta bir kalkan gibi korumaktadir. Bu da onlarin “suri
davrangl” icinde hareket edip ekstra riskler altina girerek yatinm yapmalarini
0zendirmektedir. Bu da sonugta IMF politikalarinig yatinmcilar agisindan “moral
hazard” adi verilen olumsuz sonuglarin ortaya c¢ikmasini 6zendirmesi demektir.
Bununla birlikte, burada vurgulamaya g¢déin nokta IMF'nin kriz durumunda veretie

mali kaynaklarl azaltmasi gié tersine bu kaynaklarin dncelikle zaragaayan yurt igi
ureticileri kurtaracak bicimde kullaniimasidir.

Belirtmek gerekir ki, IMF'nin kredi politikalar! d@er butiin sakincalarindan arindirgmi
olsa bile, bu kredilerin krizlerin ortaya cikmasindan sonra varilohinasi bile
hastalgin zamaninda $his edilememesi veya énceden koruyucu énlemler alinamamasi
anlamina gelir. Oysa IMFye, Uye Uulkelerin kur politikalarini “g6zetlemek”
(surveillence) gibi bir gorev verilmibulunmaktadir. Bu konularda asil sorumluluk tye
Ulkelere ait olmakla birlikte, IMF bu amagla bir “erken uyar” sisteminin
olusturulmasina yardimci olabilir. Olasi sorunlara zamaninda dikkat cekilerek Uye
Ulkelere onerilerde bulunulmasi ve krizsgmaya aday uUlkeleri dnceden uyararak
onlarin kredi olanaklarindan krizden dnce ve dahasdaigimde yararlandiriimalari
sgglanabilir.

Ozet olarak IMFnin gorev, faaliyet ve sorumluluklarinin mali piyasalarin
serbestlgtirildi gi, dolayisiyla sermaye girive ¢ikglarinin ve doviz kurlarinin ggsken

ve ongorilemez nitelikte olgu ginimiz dinyasinin gerceklerine uyacak bicimde
yeniden dizenlenmesi gerekir. Sabit kurlu ve resmi sermaye akimlarina dayall Bretton
Woods sistemine gore tasarlagmivir kurulisun bu sorunlara etkin ¢dzimler
getirebilmesi icin yeni ¢ézumler ve politikalar gélimesi gerekir.

9. Sonug ve Oneriler

GiUnumizde ygnan mali kireselfene ile mali krizler arasinda yakin birsiti oldugu
reddedilemez. 1990'lardan sonra kisa araliklarla Meksika'da, Gungy Bsya'da,
Rusya'da, Brezilya'da, Turkiye'de ve 6teki yeni sanayilekte olan Ulkelerde ortaya
¢ctkan mali krizler bu Ulkelerde biyik refah kayiplarina neden splmuYakin bir
gelecekte de diinyanin bu veske yorelerinde benzer krizlerin ortaya ¢ikmayaca
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garanti edilemez. Bu konuda ise hazirlikli olmak, gecknizlerden ders almak ve
gerekli 6nlemleri vakit gecirmeden uygulamaya koymak gerekir.

Yasanan olaylar ginimuizde, mali krizlerle yabanci sermayg\grcikslar: arasinda
yakin bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bunu, krizlerin tek nedeninin yabanci
sermaye oldgu biciminde yorumlamak gercekgi olmayabilir. Kriz ortamini yaratan asil
nedenler bu Ulkelerdeki makroekonomik dengesizliklerle ilgilidir. Krize yol agan makro
dengesizlikler arasindasdiicaret ve carislemler acgl, yiksek enflasyon ve sabit kur
politikalari, ulusal paraninsai deserlenmesi, kamu finansman agiklari, bankacilik
sektoriindeki denetim eksiglive sermaye yetersizlikleri 6n planda gelmektedir.

Fakat mali kireseligne sonucu, yabanci sermaye dotanin hizlanmasi, mali
krizlerin daha sik ortaya c¢ilkmasina ¢ok uygun bir ortam hazgtiamAslinda,
sermaye, Uretimin temel faktdrlerinden birisidir ve 6zellikle sgadikte olan Ulkelerin

hizli kalkinmalar icin sermayeye gan ihtiyaglari vardir. O bakimdan yeni getiekte

olan Ulkeler agisindan aslil sorun yabanci sermayenin olasi olumsuz etkilerini en aza
indirerek kalkinmalarinda yabanci sermaye faktérinden maksimum derecede
yararlanmalarini gamaktir. Bunun igin de sinirsiz stékler yerine, bir yandan
yabanci sermayeyi 6zendirici politikalar izlenirkengedi yandan da yabanci sermaye
giris ve ¢ikslarini diizenleyici dnlemler almalarinda yarar vardir.

Bu konuda kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari arasinda bir ayirim yapmak
gerekir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile portfolyo yatirimlari uzun vadel
sermaye kapsamina girer. Bu tlr yatinmlarin kalkinmaya dolaysiz katkilari vardir.
Ayrica, gecmi deneyimlerden de anlacasl gibi, uzun vadeli sermaye akimlari,
Ozellikle de dolaysiz yabanci sermaye, kriz dénemlerinde 6nemli bir istikrarsizlik
gostermemektedir. Portfolyo yatirimlarinda istikrarsizlik biraz daha fazla olup, kisa
sureli yabanci sermaye akimlari kadar da yuksghdile Bu da gayet dgaldir. Cunkd,

kisa sireli yatinmlari nakte dégtiirip Ulke dgina aktarmak yatirimci acisindan
oldukca kolay ve masrafsiz bitemdir. Oysa, uzun sireli yatirimlarda ise bunun belirli

bir maliyeti bulunmaktadir.

O halde mali krizler agisindan asil 6nemiyan, kisa sureli yabanci sermayeyskifi
denetim ve dizenleme mekanizmalarininstolwlabilmesidir. Bu konuda en etkin
¢6zum, kgkusuz ki tim Ulkeleri kapsayacak bicimde uluslararasi norm ve standartlarin
olusturulabilmesidir. Bugunki ortamda ise bu ¢ok gi¢ gérinmektedir. O bakimdan her
Ulke yabanci sermaye politikasini kendisinin stltmasi zorunlulgu ile kasl
karstyadir. Béyle bir denetimin bir dlclide caydirici etkisi olabifgahistindlirse de,

olasi bir krizin zararlari karsinda bunun ¢ok daha 6nemsiz kagaséylenebilir.

Aslinda yeni gelimekte olan Ulkelerde mali liberajleeye gegin zamanlamasi da
oldukca o6nemlidir. Makro ekonomik dengelerini kurulanggdiyabanci sermaye
konusunda gerekli denetim ve dizenlemelerigtofulamadg!, salam bir bankacilik
sisteminin kurulamagi bir donemde aceleci hareket edilerek mali libegaikye

gecilmesi, ileride ortaya ¢ikacak 6nemli mali krizlerin habercisi durumundadir.

Uygulamadan da anfdacasl gibi, mali krizlerin énemli bir nedeni, faiz ve kur
makasinin a¢iimasidir. Bunu 6nlemek igin de Ulkelesin deserlenmi kur politikasi
uygulamalarindan 6zenle kaginmalari gerekir.

Yeni sanayilgmekte olan Ulkelerde yuksek faiz politikasi izlemenin temel nedeni
hikumetlerin kanlastiklari bitce aciklarini i¢ ve giborclanma ile finanse etmeye
calsmalaridir. Dolayisiyla asil sorun kamu kesiminin borglanmaggerazaltmak
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veya ortadan kaldirmaktir. Bunun i¢in de asil yapilmasi gerekeplgetabana dayall
vergi politikasi ile vergi gelirlerinin artirimasi ve kamu harcamalari alaninda da
Ozellikle cari giderlerden tasarrufgayici politikalar izlenmesidir.

Deginilen yurtici ekonomiye doénik dnlemlerin yaninda, doviz kuru politikalarina da
agirlik vermek gerekir. Ozellikle yuksek enflasyonlu Ulkelerde sabit kur politikalarinin
izlenmesi, kisa zamanda ulusal parayn aleserlendirerek buyik ekonomik sorunlar
dogurmaktadir. O bakimdan makro ekonomik dengesizlik i¢inde bulunan ulkelerin
esnek kur sistemi uygulamalarinin buyik énemi vardir. Esnek kur rejimi ise doviz
piyasalarina hicbir hukimet mudahalesinin yapilmamasi demgildide Bundan
kastedilen merkez bankasi mudahaleleri ile gecerli déviz kurlarindan ulusal parayi a
deserlenmi bir duruma getirmekten kaginiimasidir.

Bu konuda bankacilik sisteminin, temel fonksiyonu olan reel sekttre kaynak aktarimi
fonksiyonunu yerine getirecek bicimde yapilandiriimasi, guglendiriimesi  ve
denetlenmesi de blyuk dnergitaaktadir.

Krizlerin 6nlenmesi konusunda IMF politikalarinin ciddi bicimde gézden gecirilmesi
ve daisen kaullara uygun yeni politikalar benimsenmesi gerekir. Sabit kurlu Bretton
Woods sisteminin bir kurufu olan IMF'nin geleneksel olarak dnegdioplam talebi
daraltmaya yonelik politikalar (kemer-sikma politikalari), krizin ortaya g¢ikmasini
onleyemedii gibi, ¢cogu durumda krize slriklenen Ulkelerde yokstlludaha da
artirmaktadir. Yeni benimsenecek politikalarla, IMF kredilerinden yabanci alacaklilar
yerine kriz dolayisiyla Uretim ve sgari disenler, glerini kaybedenler, gelirleri
azalanlar, yani 6zetle kriz @aurlari yararlandiriimalidir.

Yabanci yatinmcilarin yatinnm kararlarinin icgjdiiskleri kendilerinin Ustlenmeleri
gerekir. Buglnki durumda, nasil olsa IMF’nin yardim paketi ile “kurtarilacaklari’nin
farkinda olan yabanci yatirimcilar, bu konuda gereken incelenyirraeave 6zeni
gostermeden kararlar almaktadirlar. Oysgatiolarak, ister yerli, ister yabanci olsunlar
tim yatinmeilar verdikleri kararlarin risklerini de Ustlenmelidirler. Sonugta bilingli
veya bilingsiz olarak onlarin gosterdikleri davsgamn maliyeti, refah dizeylerindeki
disUsler biciminde tim geyimekte olan Ulke halkina ylUklergnolomaktadir. Yeni
olusturulacak kriz politikalarinin tim bu noktalar g6z 6nlne alarak duzenlenmesi
gerekir.
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EKLER
Tablo 1: Tlrkiye'nin Sermaye Hareketleri (milyon dolar)
1989 1990 1091 1992 1093 1004 1095 1996 1097 1998 1999 2000 2001
ig{gﬁye hare- 290 4037 2397 3648 8963 -4194 4643 8763 8737 448 4935 9610 -14198
Dogrudan 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2769
yatirimlar
Egtﬁcr’%’la” 1386 547 623 24113917 1158 237 570 1634 -6711 3429 1022 -4515
Varliklar 159 134 -91 -754 -563 35 -466 -1380 -710 -1622 -759 -593  -788
re‘:k“m'“'”k' 1445 681 714 31654480 1123 793 1950 2344 -5089 4188 1615 -3727
ggr“” sreli g5 210 -783 -938 1370 -784 -79 1636 4788 3985 344 4276 -1131
Kisa vadeli 5843000 -3020 1396 3054 -5127 3713 5945 1761 2601 1024 4200 -11321
Varliklar 371 -400 -2563 -2438-3291 2423 -383 331 -1750 -1464 2198 -1813  -156
Yikiimltlok.  -955 3409 -457 3834 6345 -7550 4096 5614 3511 4065 3222 6113 -11165
'?nir;')‘a'ar 29 1014 663 2404 3782 -6601 801 769 724 63 2070 1741 -7072
Kaynak: C Merkez Bankadil¢ Aylik Biilten gssitli sayilar.
Tablo 2: Turkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Finansmaninin
GSMH'ye Orani (ylizde)
1002 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1099 2000 2001*
Konsolide Bltce 43 6.7 39 40 83 76 73 119 109 156
KIiT 33 24 14 02 -05 03 14 25 2.2 0.6
Fonlar 20 16 16 05 06 01 00 06 -13 0.9
Diger Kamu* 10 13 10 10 03 04 07 06 0.6 0.7
ggfgm Borglanma 1,6 120 79 52 87 77 94 156 125 159
Biitce faizi haric 69 62 0221 -13 00 21 19 -42 6.6

*Yerel yonetimler, doner sermayeli kurglar ve sosyal glvenlik kurujlari
*Gergeklegsme tahmini
Kaynak: TC. Hazine Misgarlig kayitlari.

Tablo 3: Turkiye'de Yillara gore ihracat, ithalat Degerleri, Dis Ticaret Bilangosu
ve ihracat/ithalat Kar silama Orani

i Ihracatithalat
Ihracat ‘000$ Ithalat ‘000% Bilgrlﬁ;gls%a‘rg(t)% Kargilama Oran
(ylzde)

1985 7 968 008 11 343 375 -3 385 367 70.2
1986 7 456 724 11104 770 -3 648 046 67.1
1987 10 190 047 14 157 805 -3 967 758 72.0
1988 11 662 021 14 335 396 -2 673 375 81.4
1989 11 624 692 15792 143 -4 167 451 73.6
1990 12 959 288 22 302 126 -9 342 838 58.1
1991 13593 462 21047014 -7 453 552 64.6
1992 14 714 629 22 871 055 -8 156 426 64.3
1993 15 345 067 29 428 370 -14 083 303 52.1
1994 18 105 872 23270019 -5164 147 77.8
1995 21637 041 35709 011 -14 071 970 60.6
1996 23 224 465 43 626 642 -20 402 178 53.2
1997 26 261 072 48 558 721 -22 297 649 54.1
1998 26 973 952 45 921 392 -18 947 440 58.7
1999 26 587 225 40 671 272 -14 084 047 65.4
2000 27 774 906 54 502 821 -26 727 915 51.0
2001 31339991 41 399 085 -19 059 094 75.7

Kaynak: OE, Turkiye/statistik Yillgi 2001, s. 509.
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Tablo 4: Mal Gruplarina Gére ithalat
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

i‘;{gﬁye 205 213 252 226 228 238 227 231 214 208 172

grgllan 71.7 709 659 714 703 659 656 644 653 655 71.7
Ham
petrol 11.6 115 87 104 82 8.0 6.6 45 6.8 7.7 9.6
Tiketim

mallari 7.8 7.8 8.9 6.0 6.9 98 110 117 124 133 101

Diger 0.6 0.4 0.5 04 03 0.6 0.6 0.8 0.8 0.3 0.1
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

*Gegici rakamlar
Kaynak: TC. Merkez Bankasi, Yillik Rapor 2001, 262.

Tablo 5: Reel Efektif Déviz Kurlari indeksi*
(1987 yillik ortalamasi = 100)

Yillar Sepet** ABD Dolari Alman Marki
1987 102.2 106.2 97.5
1988 94.6 94.1 95.2
1989 115.1 1145 115.7
1990 124.6 130.5 117.5
1991 115.3 120.9 108.6
1992 112.0 116.4 106.7
1993 109.9 109.9 109.8
1994 97.1 100.2 93.3
1995 99.5 105.8 92.0
1996 100.2 101.9 98.0
1997 106.9 103.5 110.9
1998 105.0 105.2 104.7
1999 106.1 97.7 116.0
2000- 109.5 97.7 1235
2000-1I 107.3 94.4 122.6
200011l 107.5 91.2 127.0
2000-IV 110.5 94.5 1295
2000- 87.5 75.7 101.6
2000-1I 90.6 76.0 108.0
200011l 82.0 71.2 94.9
2000-IV 98.3 84.8 114.5

*Doénem sonu verileridir. Endeks grrinin yikselmesi TL'nin s6z konusu paralar skenda dger

kazandgini (asin dezerlendgini) gosterir.
**Sepet igindeki &irliklar 0.544 ABD dolari ve 0.456 Alman markidir.
Kaynak: TC. Merkez Bankasllik Rapor 2001s.56.

Tablo 6: Turkiye Ekonomisinin Blyime Hizlari

Yillar GSMH'nin blylme yuzde Yillar GSMH'nin bllyime yiizde
orani orani
1989 1.6 1996 7.1
1990 94 1997 8.3
1991 0.3 1998 3.9
1992 6.4 1999 -6.1
1993 8.1 2000 6.3
1994 -6.1 2001 -9.5
1995 8.0 2002* 5.8

* Ik ti¢ ceyrek dénemlerin ortalamasi
Kaynak: TC. Merkez Bankadic Aylik Biiltencssitli sayilar.



