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GIRiS

Diinya ekonomisinde kiiresellesmenin ivme kazanmaya basladigi 1970’1
yillardan itibaren gittikce daha sik krizler yasanmaktadir. Yasanan bu krizlerin
dinamiklerini anlamaya yonelik gergeklestirilen c¢aligmalar son yillarda iktisadin
onemli bir alt disiplinini bi¢imlendirmistir. iktisadi kuramlar -Marksist kuramdan
Keynesyen kurama ve digerleri- yasanan bu krizlerin olusumunu agiklamak ig¢in
kendi i¢lerinde tutarli bir ¢ok kuramsal tartisma gergeklestirmektedir. Ayrica bu
kuramsal ¢abalara ek olarak Kriz Iktisadi, bir ¢ok iktisat okulunda ayri bir ders
olarak ya da temel iktisat derslerinin 6nemli bir boliimii olarak incelenmektedir.' Bu
calismada diinya ekonomisinde 6zellikle 1970’11 yillardan sonra yasanan krizlere
yonelik kuramsal tartigmalara deginildikten sonra, krizlerin dinamikleri ve bu
dinamikleri olusturan kiiresel giiclerin krizlere etkisinin boyutlar1 {izerine

yogunlasilacaktir.

Gilinlimiizde diinya kiiresellesme ile biiylik bir donilisim yasamaktadir.
Devam eden bir siire¢ olan kiiresellesmeye farkli yaklasimlar s6z konusudur. Bu
yaklagimlar radikaller ve siipheciler olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Radikallere
gore kiiresellesme iyi ve kacimilmaz bir silireg ve liberalizmin evrensel zaferidir.
Stiphecilere gore ise kiiresellesme emperyalizmin aldig1 yeni bi¢cim ve kapitalizmin
¢ikarlarini maksimize etmeye yonelik bir programdir.” Temelde 6nemli olan bu
stirecin firsat ve tehditlerini anlamaya calismaktir. Bu baglamda kisi ve uluslar igin
kiiresellesme siirecinin isleyisi ve meydana getirdigi sonuglar onemlidir.’ Yaganan bu
degisimin oOzellikle ekonomi alaninda yarattigir etkiler bu tezin konusunu

olusturmaktadir.

! Alkan SOYAK ve Cengiz BAHCEKAPILI, “iktisadi Krizler-IMF Politikalar1 iliskisi ve Finance
And Development Dergisindeki Yansimalari”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l 13, Say: 144,
1998, s. 49.

2 M. Kemal AYDIN, “Neoliberal Dalga ya da Kiiresellesme”,
http://www.bilgi.8k.com/2000/aydin.pdf, 19.11.2003

3 Mehmet AKTEL, Kiiresellesme ve Tiirk Kamu Yénetimi, Asil Yaym Dagitim, Ankara, 2003, s.
21.



Kiiresellesme, daha ¢ok gelismis {ilkelerin kontroliinde ilerleyen bir siirectir.
Bu siirecin gergeklestirilmesi ise Cok Uluslu Sirketler ve uluslararasi kuruluslar
araciligr ile olmaktadir. Dolayisiyla bunlar kiiresellesmenin en onemli aktdrleri
konumundadir. Bu ¢alismada kiiresel aktorlerin ekonomik krizlerin olusumuna olan
dogrudan ve dolayl etkileri nedir sorusuna cevap aranmistir. Bunu yaparken
diinyada ortaya ¢ikan kiiresel krizlerin yaninda 6zellikle Tiirkiye’de Kasim 2000 ve

Subat 2001°de yasanan finansal krizler {izerine yogunlasilmistir.

Kiiresellesmeyi 0Ozellikle gelismekte olan iilkeler sadece getirebilecegi
faydalar acisindan degerlendirmekte ve bu yodnde degisebilmek igin kiiresel
aktorlerin de katkilariyla biiyilik bir ¢caba harcamaktadir. Fakat kiiresellesme iginde
ayn1 zamanda biiyiik tehditler de barindirmaktadir. Gerekli kurumsal diizenlemeleri
gerceklestirmeden ve altyapiy1 olusturmadan zamanindan 6nce kiiresellesme siirecine
katilan iilkelerin 6dedigi fatura cok agir olmaktadir. Ornegin finansal krizler yasamak
bunlardan biridir. Bu iilkeler kiiresellesmeden fayda saglamayir umarken, aksine

mevcut durumlarindan daha kotii bir konuma gelebilmektedir.

Geligmis {ilkeler baska bir ifade ile Merkez iilkeleri tarafindan gelismekte
olan iilkelerin yani Cevre lilkelerinin kiiresellesme sebebiyle Ozellikle ekonomik
problemler yasayabilme olasilig1 ¢ok fazla 6nemsenmemektedir. Merkez tilkeleri i¢in
onemli olan Cevre iilkelerinin bir an Once kiiresel piyasalara eklemlenmesi ve
dolayisiyla kendi iilkelerinde kar oranlar1 azalan sermayeye yeni yiiksek karl
pazarlar olugmasidir. Kiiresellesme giiniimiizde Cevre iilkelerinin biiylimesine katk1
yapan degil, tersine Cevre iilkelerinden Merkez {ilkelerine kaynak aktaran ve Cevre
ilkelerini daha da yoksullastiran bir siire¢ konumundadir. Kiiresellesme siirecine
katilan gelismekte olan iilkelerin neredeyse tamaminda 1980’den sonra finansal

krizler yasanmistir.

Giliniimiizde ortaya c¢ikan finansal krizler birbirine eklemlenmis finansal
piyasalar aracilig1 ile kiiresel boyutlarda yasanmaktadir. Diger bir deyisle bir iilkede
finansal kriz basladigi zaman, bu sadece o iilke sinirli kalmamakta, ticaret
iligkilerinin yogunluguna ve ilkelerin kiiresellesmeye uyum derecesine gore diger
iilkelere de yayilmaktadir. Bu baglamda bu tezde kiiresel krizlerin Tiirkiye’ye

yansimalar1 da ele alinacaktir.



1980’11 yillardan itibaren Merkez iilkeleri kendi i¢lerinde mali piyasalar1 ve
sermaye hareketlerini tamamen serbestlestirmistir. Bu arada kiiresellesme ile de
Cevre’yi de kendi sermayesinin gereklerine uydurmustur. Buradaki temel amag
Merkez’de yasanan durgunlugun ve azalan kar oranlarin, Cevre iilkeleri araciligi
ile giderilmesidir. Bunun i¢in temel ¢6ziim ise serbest piyasa ekonomisi sayesinde
Merkez iilkelerinin mal ve hizmetlerini Cevre iilkelerine satmasidir. Cevre lilkelerine
bunu gerceklestirebilmek i¢in de onlarin ekonomilerini disa acik hale getirmek
gerekmektedir. Bunun bir diger yolu da her tiirlii sermayenin giris serbestligini
saglamaktir. Boylece serbest hale gelen pazarda mallara olan talep artarken ve yerli
para degerlenirken, Cevre iilkelerinin ithalat kapasitesi ylikselmektedir. Disaridan
sermaye girisi sayesinde ithalat kapasitesi artarken, Cevre iilkelerinin ihracati
degerlenen yerli para nedeniyle sinirli kalmakta ve Merkez iilkelerinin pazarlarini
zorlamamaktadir. Dolayisiyla Merkez’de yasanan durgunlugu asmanin yolu ihracatin
ylkselmesi ve kar oranlar1 azalan sermayenin karliliginin artmasi amaciyla sermaye

hareketlerinin tamamen serbestlesmesidir. Iste buna verilen isim kiiresellesmedir. *

Kiiresellesmenin iizerinde yiikseldigi bir ¢ok ayagi bulunmasina ragmen bu
calismada ekonomi alanindaki etkileri incelenecektir. Tezin temel amaci kiiresel
aktorlerin ekonomik krizlerin yaratilma siirecine katkilarimin ve bu siirecteki

rollerinin irdelenmesidir.

Birinci boliimde, kriz kavrami, kriz tiirleri ve finansal krizlerin ¢ikis
nedenleri kavramsal ve teorik olarak tanitilmustir. lIktisat teorilerinde kriz
yaklagimlart incelenmis ve bu gergcevede krizden ¢ikmak i¢in uygulanan istikrar

politikalar aragtirilmigtir.

Ikinci bolimde, krizlerin kiiresel dinamikleri iizerinde durulmustur.
Krizlerin olusum siirecinde ozellikle digsal aktorlerin etkileri vurgulanmigtir. Bu
boliimiin alt bagliklar1 olarak kiiresellesme, kiiresellesmenin dinamikleri ve aktorleri
incelenmistir. Ayrica kiiresellesme perspektifinden ekonomik krizler ve krizlerin

degisen yapisi irdelenmistir. Yine ikinci boliimde kiiresel gii¢lerin krizler agisindan

* Giilten KAZGAN, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul,
1997, s. 124, 125.



ekonomi politigi dogrultusunda bir model denemesi gergeklestirilmistir. Bu modelde

kiiresel giiclerin krizlerin olusumuna dogrudan ve dolayl etkileri ele alinmustir.

Ugiincii  boliimde, ikinci bélimde olusturulan model ¢ergevesinde
Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan ekonomik krizler agiklanmaya
calisilmistir. Ozellikle Tiirkiye’nin Subat 2001°deki krizinde kiiresel aktdrlerin rolii
arastirllmistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’nin igsel dinamiklerinin bozulmasinda ve
Tiirkiye’de son yasanan krizlerin olusum siirecinde kiiresel gii¢lerin dolayli ve

dogrudan etkileri fakat 6zellikle dogrudan etkileri incelenmistir.

Ucgiincii boliimde 6zellikle IMF’nin finansal krizlerin olusmasindaki katkisi
sorgulanmaktadir. Bu noktada IMF’nin daha oOnce gelismekte olan iilkelerde
uygulattig1 ve basarisizlikla sonuglanan sabit doviz kuru temelli istikrar politikasini
neden Tiirkiye’ye uygulattigi sorusu 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica kriz sonrasinda
gelismis tilkelerde genisletici ekonomi politikalari uygulanirken, IMF’nin neden
1srarla gelismekte olan iilkelere daraltici para ve maliye politikalar1 6nerdigi ve
uygulattif1 sorusuna cevap aranmustir. Son olarak da yukarida bahsedilen goriis
cergevesinde kiiresellesme baglaminda Tiirkiye’ nin yasadig: son iki finansal kriz igin

¢Oziim perspektifi sunulmustur.



BiRINCi BOLUM
IKTIiSAT TEORISI CERCEVESINDE KRiZ

1. iktisat Teorisi Cercevesinde Kriz

Gilinlimiizde krizler kapitalizmin vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir.
Keynes’den bu giine krizler iiretim krizinden, finans ve 6demeler dengesi krizi
sekline doniismiistiir. Ilging bir sekilde 1929°dan sonra krizler gelismis iilkelerin
degil az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin bir 6zelligi haline gelmistir. 1970’11
yillarda ortaya c¢ikan petrol krizi kapitalizmde bir asama degisikligidir ve post-
fordizm ile kiiresellesmeyi tetiklemistir. Ayrica iktisadi teorilerin ¢esidi artmustir.
Fakat Keynes’de oldugu gibi kapsamli ve kusatict teoriler artik ortaya

¢ikmamaktadir.

Kapitalist yaklagimda krizler ekonomi dis1 nedenlerin veya kotii yonetimin
bir sonucu olarak goriilmektedir. Kuskusuz Keynesyen goriigle birlikte kriz kavrami
daha sistematik bir bi¢cimde incelenmeye baglanmigtir. Keynesyen teoriye gore
krizleri asmanin tek yolu sosyal politikalar uygulanmasidir. Keynesyen teori
dogrultusunda ileriye yonelik beklentilerin olumlu hale gelmesine aracilik eden
devlet faaliyetlerinin alanlarinin genisletilmesi krizden ¢ikis politikast olarak

Onerilmistir.

Neo-marksist yaklagimlara bakildiginda Kapitalist sistemde merkez
kapitalist ekonomilerin potansiyel kriz sorunlari ¢evresel konumlu iilkelere yogun
emperyalist baskilar uygulanarak hafifletilir veya ¢oziime kavusturulurken,
sistematik bir olgu olarak kriz sorunsali incelenmemis ve tizerinde durulmamustir.
Kriz sorununun merkezin baskin oldugu bir yaklagim i¢inde ¢oziilmesi, tarihsel siireg
icinde merkezin ¢evreyi degersizlestirmesine ve yoksullastirmasina sebep olmustur.
Uluslararast  perspektiften  degerlendirildiginde;  krizler ¢evre iilkelerinin
ekonomilerine zarar verirken, merkez iilkelerin ekonomilerinin daha da

gliclenmesine aracilik etmektedirler. Krizler sonucunda iiretim birimleri merkez



ekonomilere dogru kaymakta ve bunun sonucu olarak da ¢evre ekonomileri gittikge

degersizlesip yoksullasmaktadirlar.’

Sosyalist yaklasimda ise kriz, kapitalist sisteme 6zgii bir olgudur. Bu gortise
gore kapitalist iiretim iliskisinde kriz = sistemin ig¢sel dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. Kapitalist sistemin isleyisinin dogal bir sonucudur ve sistemin
merkezinde bulunmaktadir. Kapitalistlerin  sermayelerini  artirma amaciyla
gerceklestirdikleri asir1 yatirnmlar sebebiyle yeryiizii kaynaklari asir1 oranda
sOmiiriilmekte ve asir1 iiretim meydana gelmektedir. Bu durum piyasalar1 zorlamakta
ve ekonomiyi karamsarliga siiriiklemektedir. Bunun sonucunda kapitalist sistemin
isleyis siirecinde igsel dinamiklerinin sebep oldugu krizler ortaya ¢ikmaktadir. Ote
yandan bu sekilde ortaya cikan krizlerin kapitalist sistem agisindan iki onemli
avantaji vardir. Birincisi; krizler marjinal firmalarin piyasadan ¢ekilmesine neden
olurlar. Piyasalarda ancak krizlere dayanmis olan gii¢lii firmalar kalir ve krizden
daha da giiclenmis olarak ¢ikarlar. Ikinci avantaji krizlerin piyasalarda bir anlamda
tekellesmeye yol agmalaridir. Bu  baglamda ekonominin  bir  kesimi
degersizlestirilirken, bazi firmalar daha da giiclenir ve tekeller olustururlar. Bu
sebeple krizler tipki savaslar gibi kapitalist sistemin isleyebilmesi i¢in gerekli olan

kosullardan biri olarak goriiliirler.

Bu degerlendirmeye gore krizler, kapitalist sistemin i¢sel dinamiklerinden
kaynaklanan uzun dénemli hareket mekanizmalaridir. Krizler araciligi ile kapitalist
sistemde giiclii kuruluslar daha gii¢siiz kuruluslar1 degersizlestirip sistem digina
iterek kendi giiclerini pekistirirler. Bu yonii ile ele alindiginda krizler bireylerin genel
olarak aleyhine olmasina ragmen, giiclenen ve merkezilesen sermayenin lehinedirler.
Kisaca kapitalist sistemde krizler sermayenin sikisikligint ve bunalimini asma

araclaridir.’

> [zzettin ONDER, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y11 7,
Say1 41, Ankara, Eyliil-Ekim 2001, s. 45, 46.
% ONDER, “Ekonomik Kriz”, s. 45, 46.



1.1. Krizin Semantigi ve Etimolojisi

‘Kriz’ kelimesinin etimolojik kokeni Yunanca ve Latince’ye dayanmaktadir.
Yunanca ‘krinein’ kokiinden gelen ‘krisis’ sozciigii, hem Yunanca’da hem de
Latince’de  karar vermek anlamundadir.” Latince ve Yunanca’dan tiireyen kriz
sOzciiglinlin giiniimiizde genel kabul goren tanimi ise politika ve ekonomi alaninda
istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden giic donem olarak ifade edilmektedir.

Krizler ani olarak ortaya ¢ikmalarina karsin etkileri uzun siire devam edebilmektedir.

Kriz sozciigi ikili anlama sahip bir kelimedir. Bir yonii digsal bir degiskene
bagli olarak aniden ortaya ¢ikan sancili bir donemi ifade ederken diger yonii bazi
kesimler veya cevreler i¢in bir firsat, yeniden yapilanma yolunda bir olanak olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sozcliglin iki tanimi birbirini tamamlamaktadir. Kriz ortaya
ciktig1 zaman yasanan politik ve ekonomik bunalim, bir kesim i¢in ‘cokiis ve
bunalim’ anlamina gelirken diger kesimler i¢in eskisine oranla daha gii¢lii bir sekilde

i¢inden ¢ikilacak bir firsat anlamina gelmektedir.8

Krizin bir diger tanimi da belirsizliklerin artmasi ve yaygin hale gelmesi

sonucunda mevcut diizenlemelerin bozulmas: ve tehlike ve sanslarm biiyiimesidir.”
1.2. Kavramsal Olarak Kriz

Kriz kavram olarak ekonomide normal olmayan bir durumun ortaya
cikmasini ifade etmektedir. Piyasa mekanizmasi i¢inde piyasalarin islememesi veya
asir1 duyarli hale gelerek cok biiylik boyutlu dalgalanmalara neden olmasidir. Bu
sebeple kriz piyasa mekanizmasinin gegerli oldugu kapitalist gelismenin belirli bir
anma verilen isimdir ve harekete dair bir kavram olarak tanimlanmaktadir. Kriz

hareketin kendi i¢ dinamigi igerisinde anlasilabilmektedir.'”

7 ONDER, “Ekonomik Kriz”,s. 45.

® ONDER, “Ekonomik Kriz”, s. 45-46

? http://www.ntvmsnbc.com/modules/interactive/kenan_mortan/kenan_mortan.doc, 14.03.2003
' Omer EROGLU ve Mesut ALBENI, Kiiresellesme Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitabevi
Yaynlari, Isparta, 2002, s. 97.



Uzerinde ortak fikir birligine varilan kriz tammlardan biri krizi; temel
yapilarin, degerlerin ve normlarim oOngoriillemeyen ve beklenmedik gelismeler

sonucunda olumsuz yénde etkilenmesi olarak tanimlamaktadir."!

Bilindigi tlizere kriz farkli disiplinler tarafindan kullanilan kapsamli bir
kavramdir. Kriz kavrami tip, politika, psikoloji ve iktisat bilimlerinde farkli
tanimlanmistir. Tip ve psikoloji bilimleri, krizi bir hastalik veya kisisel gelisim

stirecinin akiginda belirgin bir kotiiye gidis veya bir doniim noktas1 olarak tanimlar.

Politika bilimi krizi, bir karar birimine ait temel araclarin tehdit edildigi bir
stire¢ olarak gormektedir. Kriz kavraminin 6gesi olarak gordiigii tehdit kavramina,

zaman baskis1 ve saskinlik kavramlarin1 da eklemektedir.

Iktisat biliminde kriz kavrami, hasta bir ekonomik sistemin, eski bicimde
varligin siirdiirememesi ve yeni bir yasama olanag1 elde edebilecegi degisiklikleri
yapmak zorunda oldugu zaman dilimi olarak tanimlanmaktadir. Ancak ekonomik
konjonktiirdeki* kisa bir bunalim veya daralma ‘son’ anlamina gelmemektedir. Tam
tersine yeniden uyum saglama olanaklarinin arastirildigi bir dénemdir. Bu uyum
saglama gergeklesirse, yeniden canlanma donemine girilir, aksi takdirde ise ‘son’

kesinlesir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi lizere her disiplin farkli bir konu ile
ugrastig1 i¢in kriz kavrami her birinde farkli olaylara iliskin bir kavram olarak ele
alimmistir. Fakat her disiplin tarafindan yapilan kriz kavraminin ortak noktalar
vardir. Bu nokta; zorunlu ve plansiz bir degigsmenin ortaya ¢ikardigi baski durumu ve
kisi, grup ve veya toplumun yeni denge arayisi i¢in gerilime girmesidir. Tip,
psikoloji, iktisat ve politika bilimleri tarafindan yapilan kriz tanimlarinda olagandisi
ve olumsuz bir gelismeden bahsedilmektedir. Ancak bu olumsuz gelisme kesin bir

‘son’ degildir. Daha ¢ok bir doniim noktasidir. Tim bu tanimlara gore; tehdit ve

"' Burhan AYKAC, “Kamu Yé6netiminde Kriz ve Kriz Yonetimi”, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
Cilt 3, Say1 2, Ankara, Giiz 2001, s. 125.

* Konjonktiir; Iktisadi hayatin ortaya gikardig1 dalgalanmalardir. Bkz: Lale CANKAY, Ekonomik
Kriz ve Krizi Onleyici Politikalar, Dokuz Eyliil Universitesi iiBF Dergisi, Cilt: 10, Say:: 2, izmir,
1995, s. 163.



zaman baskisina ragmen gerekli 6nlemlerin alinmasi ile tekrar normal duruma gegis

olanaklidir. '

Ozellikle sosyal bilimler agisindan kriz kavrammin tammmi yapmak
oldukca zordur. Karsilagilan olaylarin veya durumlarin ne derece kriz oldugu kisiden
kisiye degisebilmektedir. Dolayisiyla kriz deger yargis1 yiiklii ve subjektiftir. Bu
nedenle ortaya c¢ikan her durum kriz olarak adlandirilamaz. Kriz olarak
adlandirilabilmesi ic¢in krizin temel oOzelliklerini tagimasi gereklidir. Bu temel

ozellikler su sekilde dzetlenebilir:"

»  Krizler ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerdir. Normal siire¢ i¢inde meydana gelen her sorun kriz olarak
isimlendirilemez. Rutin gelismeler ve sorunlar kriz kategorisine girmezler. Bu
baglamda kriz beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak

tanimlanmaktadir.

> Krizler daha ¢ok negatif cagrisim yapsa da icinde pozitif yonleri de
barindiran bir kavramdir. Bu baglamda krizler kisiler ve organizasyonlar icin bir
taraftan tehlike ve tehdit olustururken diger taraftan ise yeni firsatlar

yaratmaktadirlar.

»  Kirizlerin ekonomileri veya organizasyonlar1 etkileme siireleri kisa
veya uzun olabilir. Bu siirenin uzunlugu ekonominin veya organizasyonun krize karsi
gerekli tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulayip uygulamamasina

baglidir.

»  Krizlerin bir diger o6nemli 06zelligi bulasict olmasidir. Bulasici
hastaliklar gibi krizler de bulasirlar. Her hangi bir sektorde ortaya ¢ikan kriz diger
sektorlere de bulagabilmektedir. Ya da bir organizasyonda ortaya ¢ikan kriz bu
organizasyonla iligki i¢inde olan diger organizasyonlar da etkileyebilmektedir. Yine

bu durumu ckonomiler bazinda diisiinecek olursak bir iilkenin ekonomisinde

' http://www.orsa.com.tr/mcont.html. 27.10.2002
" Coskun Can AKTAN ve Hiiseyin SEN, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”,Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I1, s. 1225.



meydana gelen kriz birbirine eklemlenmis finansal piyasalar ve uluslararasi ticaret

yoluyla diger iilkelerin ekonomilerini de etkileyebilmektedir."*

Krizi tiirleri acisindan siyasal sistem krizleri, sosyo-ekonomik yap1 krizleri

ve ekonomik krizler olarak {i¢ ana baslik altinda inceleyebiliriz.
1.2.1. Siyasal Sistem Krizleri

Bir iilkenin ekonomi politikasin1 belirleyen en 6nemli organ siyaset
kurumudur. Bu nedenle iilkelerin ekonomik diizenleri siyasal sistemle ve siyasal
yapilarla birebir baglanti halindedir. Bir iilkenin ekonomi politikasin1 ve ekonomik
onceliklerini, o iilkenin iktidarindaki hiikiimetlerin ekonomi programlari belirler. Bir
tilkede istikrarli ve gii¢lii bir hiikiimetin yonetimde bulunmasi ve halkin giivenini
kazanmas1 ekonomisinin diizgiin islemesi ve iyiye gitmesi i¢in hayati dneme sahiptir.
Ekonomi politikalar1 iizerindeki belirsizlik ortadan kalktigi zaman ekonomik
aktorlerin davramis sekilleri netlesir. Belirsizlik ortaminda ekonomik aktorler
davranislarini belirleme ve yiiriirliige koymada isteksiz davranirlar. Bu isteksizlik
ekonomide daralmaya neden olur."® Bir iilkede meydana gelen askeri darbeler, anarsi
ve terdr olaylari veya siyasetin titkanmast siyasi sistem krizlerini olusturur.'® Siyaset
kurumu piyasalarin beklentilerine zamaninda cevap veremeyen bir durumda ise
iilkede gilivensizlik ortam1 olusacaktir. Dolaysiyla siyaset kurumundaki
kilitlenmeler* beraberinde ekonomik krizi getirecektir. Demokratik yapisi tam olarak

yerlesmemis tilkelerin 6nemli ekonomik krizler yasadiklar1 goriilmektedir.'”

" AKTAN ve SEN, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Céziim Onerileri”, s.1225.

“EROGLU ve ALBENL, s. 101.

' Mustafa ACAR, “Miizmin Krizler Toplumunun Ekonomi Politigi”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi 1, s. 121.

* Siyaset kurumunun kilitlenmesi gesitli sekillerde olabilir; Ornegin eger iilkede koalisyon hiikiimeti
olusturulmussa, hiikiimeti kuran partilerin her birinin farkli ekonomi politikalar1 ve diinya goriisleri
olacaktir. Bu partiler yasama ve yiirlitme yetkilerinin kullanilmasinda birbirleriyle ¢atisma i¢ine
girebilirler ve ekonomi politikalarinda zaman gecikmeleri meydana getirebilirler. Bkz: EROGLU ve
ALBENI, s. 101.

'”BEROGLU ve ALBENT, 5. 101.
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1.2.2. Sosyo-Ekonomik Yapi Krizleri

Sosyo-kiiltiirel yapilar ekonomik yapilardan etkilenirler ve ekonomik
yapilara bagh olarak gelisim ve degisim gosterirler. Mesela kirsal kesimde tarimla
ugrasan toplumsal katmanlarin sosyo-kiiltiirel hayatlari ile kentsel kesimde yasayan
insanlarin sosyo-kiiltiirel hayatlar1 ve diinya goriisleri arasindaki farklilik rahatlikla
gozlenebilir. Kirsal kesimde yasayan insanlar topraga bagl iiretimi gergeklestirirken
kentlerde yasayan insanlar hizmet ve endiistri iiretimini gergeklestirirler. Iki kesim
de iretim tipinin gerektirdigi sosyo-kiiltiirel davramig ve diinya goriislerini
benimsemislerdir. Gergeklestirdikleri {iretim tipinin gerektirdigi sosyo-kiiltiirel
davranislar1 ve diinya goriisiinli benimsemeyen kisiler, ait olduklar kiiltiirel yapidan
dislanirlar. Bu baglamda sosyo-ekonomik yapi, dolayisiyla iiretim bi¢imleri de kriz
iireten bir merkez durumuna déniisebilmektedir. Ozellikle zayif ekonomik yapiya
sahip gelismekte olan iilkelerin ekonomik sistemleri spekiilatif hareketlere karsi ¢ok
duyarhdirlar ve kolayca etkilenebilmektedirler. Siyaset kurumunun saglikli
islememesi veya siirekli sorun iiretmesi durumunda sosyo-kiiltiirel yapidaki
farkliliklar i¢ c¢atismalar haline donilisebilmektedir. Bu c¢atismalar genelde
kaynaklarin verimli olmayan alanlara kaymasina sebep olurlar. Bundan dolay1 sosyo-

kiiltiirel yapidan kaynaklanan krizler ekonomi iizerinde biiyiik bir yiik olustururlar.'®
1.2.3. Ekonomik Krizler

1990’Ih yillarda diinyanin farkli bolgelerinde meydana gelen ve diger
tilkeleri de etkileyerek kiiresel kriz 6zelligi sergileyen ekonomik krizlerden sonra

iktisat literatiiriinde krizle ilgili ¢caligmalarin sayis1 hizla artmugtir.”’

Ekonomik krizlerin iilkelerin refah diizeyini hizli bir bicimde diisiirdiikleri
ve yasam standartlarini kotiilestirdikleri bilinen bir gercektir. Ayn1 zamanda fakirligi

artirict ve gelir diizeyini disiiriicii etkileri de s6z konusudur. Ekonomik krizlerde

' BROGLU ve ALBENT, 5. 102.
"% Ufuk BASOGLU, “Krizlerin Ongériilmesinde Sinyal Yaklasimi™,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk/.htm, 10.04.2001
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ekonomik aktiviteler diiser ve buna bagli olarak reel iicret ve maaglar azalir. Bunun

yaninda faiz oranlarinda yiikselme gozlenir. Bir biitiin olarak iilke refah1 azalir.”

Aykut Kibrit¢ioglu ekonomik krizleri herhangi bir mal, iiretim faktori,
hizmet veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir degisme

siirinin Stesinde meydana gelen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlamistir.>!

Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen ise ekonomik kriz kavramini;
ekonomide birden bire ve beklenmeyen bir sekilde meydana gelen olaylarin makro
acidan iilke ekonomisini mikro agidan ise firmalar1 ciddi olarak sarsacak sonuglar

ortaya ¢ikarmasi olarak aciklamislardir.”?

Ekonomik krizler ekonomik biiyiime ve gelisme iizerinde negatif etkiler
yaratirlar. Ekonomik krizler iilkelere hem ekonomik hem de sosyal maliyetler

yiiklerler ve uluslararas parasal sistemin istikrarmi tehdit ederler.”

Bir gelismenin ekonomik kriz olarak nitelendirilebilmesi igin Oncelikle
ekonomik aktivitelerin tiimiinii etkilemesi ve c¢ok boyutlu olmasi gerekir. Kriz
ortaminda gelecegin ne olacagi konusunda belirsizlikler vardir. Ciinkii ekonomik
gostergeler belirsizdir. Bu belirsizlikler nedeniyle ekonomik aktorler rollerini yerine
getiremezler ve ekonomide daralma yasanir. Bu durum uzun siire devam ederse
ekonomi ¢okiis igine girebilir.24 Kindleberger’in tanimina gore ekonomik kriz ii¢
asamadan olusur. Bunlar yilikselme, panik ve c¢okme asamalaridir. Yiikselme
konjonktiirel genisleme evresinde, panik konjonktiiriin tepe noktasinda, ¢cokme ise
konjonktiirel daralma ve gerileme evresinde ortaya ¢ikar. Yiikselme asamasinda

yatirimeilar paradan kagar ve reel varliklara yonelirler. Ornegin arazi, gayrimenkul

% “Managing Economic Crises and Natural Disasters”,
http://www.worldbank.org/poverty/wdrpoverty/drafts/chapter6.pdf, 14.11.2003

I Aykut KIBRITCIOGLU, ‘Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-20017,Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 1, s. 174.

ZAKTAN ve SEN, s. 1225.

¥ Colin KIRKPATRICK ve David TENNANT, “Responding To Financial Crisis: The Case Of
Jamaica”, World Development, Volume 30, Issue 11, November 2002, s. 1933, 1936,
http://www.sciencedirect.com/science? _ob=ArticletURL& _aset=A-WA-A-VUA-MsSAYWA-
UUW-AUVWBCEVZZ-CBDZBZCDV-VUA-U&_rdoc=19&10.10.2010, 10.01.2003

* EROGLU ve ALBENI, s. 94.
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ve hisse senedi gibi varliklar satin alirlar. Panik asamasinda yatirimcilar reel
varliklarimi likit hale getirmeye c¢alisirlar ve ellerinden ¢ikartirlar. Panik asamasini
¢okils asamasi izler. Coklis asamasinda ise 6nceden alinan reel varliklarin fiyatlari

hizl1 bir bi¢imde diiser.”

Ekonomik kriz kavrami, konjonktiirel dalgalanmalarda gerileme ve daralma
donemleri igerisinde iiretimin daralmasi olarak nitelendirilmektedir. Ayrica kriz
kavrami ¢agimizda kiiresel krizler olarak da isimlendirilmektedir. Bunun sebebi ise;
kiiresellesmenin bir etkisi olarak, herhangi bir ekonomide meydana gelen krizin,
birbirine bagli mali piyasalar yoluyla diger ekonomilere hizla yayilabilmesidir.*®
Milli ekonomilerin yasadiklar1 iktisadi krizlerde uluslararasi kisa siireli sermaye
hareketlerinin ve spekiilatif saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Diinyada ve

Tiirkiye’de yasanan iktisadi krizlerde bu etkiler goriilmektedir.”’

Krizlerin gilinlimiizde olduk¢a sik tekrar etmesi ve ¢ok hizli bir siiregte
meydana gelmesinin en 6nemli sebebi; bu krizlerin bankacilik sisteminde veya
finansal piyasalarda ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Mali piyasalar ve para
piyasalar1 ortaya ¢ikan her tiirlii gelismeye aninda tepki vermektedirler. Bu tepkinin
boyutlar1 gelismekte olan iilkelerde daha da yipratict olabilmektedir. Ciinkii
gelismekte olan tlkeler etkin isleyen, derin ve saglikli finansal piyasalara sahip
degildir ve bunun bir sonucu olarak bu iilkelerdeki piyasalar spekiilatif hareketlere

agik hale gelmektedir.”®

Uluslararas1 Odemeler Dengesi Bankasinin agiklamalarma gére diinyada
siirekli olarak hareket eden denetim dis1 fonlarin giinliik yaklasik tutarinin 1.5
trilyon/$ oldugu tahmin edilmektedir. Baska bir deyisle bir islem giiniinde 1.5 trilyon
dolar degerinde para el degistirmektedir.*’ Bu fonlar gelismekte olan piyasalara ani
giris yaptiklari zaman piyasalar olmasi gerekenin {izerinde olumlu tepki

vermektedirler. Fonlarin ani ¢ikisi halinde ise, piyasalar {izerinde sok etkisi meydana

% http://www.basakekonomi.com.tr/kriz%20ve%20bankacilik.htm, 04.12.2003

* EROGLU ve ALBENI, s. 94.

7 http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003

* EROGLU ve ALBENI, s. 94, 95.

¥ Hasan TUTAR, Kiiresellesme Siirecinde isletme Yonetimi, Hayat Yayincilik, iletisim Egitim
Hizmetleri ve Tic. Ltd. Sti., Istanbul, 2000, s. 32, 33.
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gelmekte ve bu etki ekonomik krize doniismektedir. Kriz ortaya ¢ikti§i zaman bu
iilkelerde hiikiimetlere olan giiven azalmaktadir. Kriz tilkedeki istikrar1 yok etmekte
ve derin bir giivensizlige sebep olmaktadir. Giivensizlik ortami spekiilatif
hareketlerin soklara donlismesine neden olmaktadir. Bu soklar da krizler haline
doniigmektedir. Bunun sonucunda gelismekte olan bir iilke sok/kriz sarmalini birlikte

yasamaya baslamaktadir.”

Kapitalist {iretim iliskilerinin bulundugu bir pazar ekonomisinde iktisadi
kriz, pazar ekonomisinin kendi isleyisini, kendi kurallar1 igerisinde siirdiiremez hale
gelmesidir. Ekonomide bu kuralsizligin ortaya g¢ikmasi, kendi igsel ¢eliskilerinin
sonucunda olabilecegi gibi, sistemin digsal soklara karsi kendini savunacak
mekanizmalardan yoksun olmasindan da kaynaklanabilir. Tiirkiye 6rneginde oldugu

gibi, iktisadi kriz siyasi krizle birbirini izleyebilir ve giiglendirebilir. *'
1.3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Krizlerin ¢ikis mekanizmalarini ve sonuglarini irdeleyebilmek i¢in 6ncelikle

ekonomik kriz tiirlerini siniflandirip, incelemek gerekmektedir.

Ekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki ana
baslik altinda toplanabilir. Reel sektor krizleri kendi iginde mal ve hizmet
piyasalarindaki krizler ve isgiicii piyasasinda issizlik krizleri olarak ayrilirlar.
Finansal krizler ise bankacilik krizi, borsa krizi ve doviz krizi olarak ii¢ alt baslik
halinde incelenebilir. Ayrica doviz krizleri kendi i¢inde 6demeler bilangosu krizi ve
doviz kuru krizi olarak ikiye ayrilirlarken, mal ve hizmet piyasalarindaki krizler ise

enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak yine ikiye ayrilabilir.

** EROGLU ve ALBENI, s. 94, 95.
3! http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/TEZ-is-soylesi.htm, 10.01.2003

14



Sekil 1: Ekonomik Krizler

Ekonomik Krizler

VRN

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

isoiici Bankacilik Doviz Borsa
Mal ve Hizmet sguct Krizi Krizi Krizi
Piyasalarindaki Plyasasmda

% Igsizlik Krizi /
Odemeler Déviz

Enflasyon Durgunluk Depges1 Kuru Krizi
Krizi Krizi Krizi

Kaynak: KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, s. 175.

1.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, isgiicii ve mal piyasalarinda istthdamda veya tiretimde
ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikarlar. Bu durum ekonomide durgunluk veya
igsizlik krizine yol agar. Eger mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyi belirli
bir zaman araliginda normal smirlarinin iizerinde stirekli artiyorsa, kisaca enflasyon

varsa ve belirli bir sinirin tizerinde ise bu enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir.

Enflasyon, toplam arz tarafindan kaynaklanan negatif reel soklar ile toplam
talep tarafindan kaynaklanan pozitif parasal soklarin baz1 fiyat uyum etkenleri ve
kurumsal/politik siireclerin bir arada islemesi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu agidan
degerlendirildiginde enflasyon, ekonominin genel fiyat diizeyinde siirekli baski

yaratan faktorler ele alinarak anlasilabilir.

Bu siirekli enflasyonist baskinin etkenleri ¢ok cesitli olabilir. Ornegin; para
arz1 genislemesi ile sonuglanan siirekli ve yiiksek diizeylerde kamu kesimi agiklari,

ithal girdi fiyatlarinda artisa sebep olan ve bu sekilde iiretimi negatif etkileyen
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siirekli doviz kuru artiglari, ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon bekleyisleri,
tilkedeki uzun siireli politik istikrarsizlik ve kamuoyunun, hiikiimetin enflasyonu
diisirme konusundaki kararlilik ve becerisine giiven duymamas: etkenleri

sayilabilir.**
1.3.2. Finansal Krizler

Finansal sistem bir ekonomide bireylerin ve firmalarin fonlarmi tiretken
yatirim olanaklarina doniistiiren bir kanal gorevi gormektedir. Aymi sekilde
bankacilik sistemi de ekonomide fon arz edenlerle, fon talep edenler arasinda aracilik
islevi goriir. Her iki sistem de ekonomide likidite sikintis1 ¢ekilmemesine yardimci
olmaktadir. Bu fonksiyonlar1 ile ekonominin reel yoniiniin saghkli islemesine

33
yardimci olurlar.

Finansal sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in finansal piyasalardaki
katilimcilarin yatirrm olanaklart hakkinda dogru bilgilere sahip olmalar1 gerekir.
Finansal kriz; finansal piyasalardaki fonlarin iiretken yatirim kanallarina etkin olarak

v e .4 34
doniisememesidir.

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalarinda siddetli dalgalanmalar
veya bankacilik sisteminde bankalara geri 0denmeyen kredilerin asir1 derecede

artmasi ile ortaya cikarlar.”

Bu dogrultuda ekonomide finans piyasalar1 kendilerinden beklenen
fonksiyonlar1 yerine getiremedigi zaman, finansal krizler ortaya c¢ikar. Finansal
krizlerin iki 6nemli etkeni ‘bankacilik’ ve ‘doviz’ krizleridir. Déviz ve hisse senedi
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara
geri 6denmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sebebiyle yasanan ciddi ekonomik

sorunlar finansal krizler olarak kabul edilmektedirler.’®

32 KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, s. 175.

33 EROGLU ve ALBENI, s. 98.

3 M. Necat COSKUN, “Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi
I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 3, Say: 2, Ankara, Giiz 2001, s. 40.

3 KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, s. 175.

36 http://politics.ankara.edu.tr/%7EKkibritci/ytd-kibritcioglu.pdf. 14.01.2003
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Bankacilik ve doviz krizleri ‘ikiz’ krizler olarak da adlandirilmaktadir.
Doviz krizi yasayan bir ¢ok tilkenin ayn1 zamanda ulusal bankacilik krizi yasadiklari

gdzlemlenmistir.”’

Son yillarda bankacilik ve doviz krizleri seklinde kendini gosteren finansal
krizler yasayan iilkelerin sayis1 artmistir. IMF nin agiklamalarina gore iiyesi olan yiiz
seksen iilkeden yiiz otuzu 1980 ve 1995 yillar1 arasinda Ozellikle bankacilik
problemlerine dayal finansal krizler yasamuslardir.”® Goze carpan 6zelliklerden birisi
giiclii finansal piyasalara sahip olan gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere gore

finansal krizlerle basa ¢ikmakta daha basarili olduklaridir.*

Finansal krizler iktisadi faaliyetleri azaltan ve etkinligi diisiiren bir gelisme
olarak karsimiza cikmaktadir. Finansal kriz siirecinin baslayisinda ortaya c¢ikan
belirtileri su bagliklar altinda toplayabiliriz; faiz oranlarindaki ytikselis, belirsizligin
artmasi, menkul deger piyasalarinin firma ve banka bilangolar1 iizerine etkisi,
bankacilik sektoriinde yasanan panik. Kredi faiz oranlariin yiikselmesinin en énemli
sebebi ‘asimetrik bilginin’* varhigidir. Faiz oranlarindaki artisin yaninda ortaya ¢ikan
belirsizlikler tiim ekonomideki kurumlarin istikrarint olumsuz etkiler. Bu durum
tilkede iktisadi durgunluga, politik istikrarsizliga ve menkul kiymetler borsasinda
ciddi diisiislerin yasanmasina yol acar. Bu gelismeler sorunu finansal kriz boyutuna
tasir. Krizin olumsuz etkisi firmalarin, finansal aracilarin ve hanehalklarinin
bilangolarinda istenilmeyen degisikliklerin olmasina yol acar. Bu kesimler arasindaki
fon akis1 kesintiye ugrar. Bu kesinti sadece reel ve finansal sektorii degil ayni

zamanda bankacilik sektoriinii de etkiler.*’

37 Graciela L. KAMINSKY ve Carmen M. REINHART, “The Twin Crises: The Cause of Banking
and Balance-of-Payments Problems”, American Economic Review, November 9, 1998, s. 1, 2.
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/bank3.pdf, 14.11.2003

¥ George G. KAUFMAN, “Banking and Currency Crises and Systemic Risk: A Taxonomy and
Review”, Financial Markets, Institutions & Instruments, Volume 9, NO. 2, May 2000, s. 69.

39 Piti DISYATAT, “Currency Crisis And The Real Economy: The Role Of Banks” s. 9,
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticletURL& aset=A-WA-A-AUUU-MsSAYWW-
UUA-AUVADZZZYD-CWYCVWWWD-BEBZ-U& rdoc10.10.2010, 03.01.2003

* Asimetrik Bilgi; Saticilarin ve alicilarin bir malin veya hizmetin niteligi hakkinda birbirinden farkli
bilgiye sahip olmalaridir. Bkz: Erdal M. UNSAL, Mikro iktisat, Kutsan Ofset Matbaacilik, 2. Baski,
Ankara, 1998, s. 542.

% Tezer OCAL ve O. Faruk COLAK, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yaym Dagitim, Ankara,
1999, s. 286, 287.
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Finansal kaynakli ekonomik krizlerin bir¢ok degisik sebebi olabilmektedir.
Finans piyasalarinin ve bankacilik sisteminin kendilerinden bekleneni yerine
getirememesi, menkul kiymet borsalarinda hisse senedi fiyatlarinda c¢ok hizli
diistisler, merkez bankasimin mali piyasalar1 yonlendirici fonksiyonunu elindeki para
politikas1 araglarinin yetersizligi ya da etkinsizligi sebebiyle yerine getirememesi gibi

durumlarda finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir.*!

Finansal krizler piyasalarin etkin igleyis giliciini bozan finansal
piyasalardaki ¢okiislerdir. Bu yonii ile finansal krizler reel ekonomi {izerinde yikict
etkiler yaratabilirler. Finans krizlerinin igerigini bankalarin veya banka disi
sirketlerin bor¢ problemleri olusturur. Finansal krizler bazen bankacilik kesimine ait
bir 6deyememe durumundan kaynaklanabilecekleri gibi bazen de bankacilik krizini

tesvik edebilirler.

Kisaca finansal krizin iki ana unsuru vardir. Bu unsurlar déviz kurunun
dogasinda var olan yiiksek volatilite* ve farkli dogalara sahip finansal piyasalardir.

Finansal piyasalar diger piyasalardan farklidirlar ¢ilinkii su 6zelliklere sahiptirler:

> Finansal piyasalarin iglem maliyetleri diger piyasalara oranla daha

diisiiktiir ve uyarlanma hizi géreceli olarak daha yiiksektir.

»  Piyasadaki beklentiler, soylentiler ve kredibilite finans piyasasindaki

fiyatlar etkiler.

»  Finansal piyasalarda 0diing alanlar ve Odiing verenler arasinda,
finansal piyasa katilimcilar1 ve yetkili kurumlar arasinda yaygi olarak bilgi

asimetrisi vardir.

*1 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, Giizem Yaynlari, Gelistirilmis 14. Bask, Istanbul, 2001,
s. 583.

2 Giilsiin Giirkan YAY, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y1l 7, Say1 42, Ankara, Kasim-Aralik 2002, s. 1237.

* Volatilite: bir menkul kiymetin ya da piyasanin tamaminin kisa bir zaman siiresi i¢inde gosterdigi
dalgalanma 6zelligidir. Volatilitesi (oynaklig1) yiiksek olan bir menkul degerin fiyatinda hizli degisim
ve asir1 dalgalanma goriiliir. Bkz: Hatice DOGUKANLI, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi,
Adana, 2001, s. 323.
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»  Ahlaki Risk (moral hazard)* gii¢liidiir.
»  Higbir sey finansal araciligi ikame edemez.

Yukarida sayilan finansal piyasa 6zelliklerinden ilk {i¢ii finansal piyasalarin
kiiresel entegrasyonu ile gittikce giiclenmektedir. Ozetle finansal krizlerin énlenmesi
veya etkilerinin hafifletilmesi i¢in yapilmasi gereken, ahlaki tehlike ve asimetrik

bilgiyi miimkiin oldugunca simirlamaktir.*?
1.3.2.1. Odemeler Dengesi Krizleri

Odemeler bilangosu en basit tanimiyla; ana iilkede yerlesik gergek Kkisi,
isletme veya kurumlarin yabanci iilkelerle yaptiklari ekonomik islemlerinin
sistematik olarak tutulan kaydidir.** Ulkenin dis alemle yaptig1 islem, ister parasal bir
O0deme olsun ister olmasin ya alacakli ya da bor¢lu diye ayrilir. Alacakli iglemler
iilkeye genellikle doviz girisi saglarlar. Tersine borclu islemler ise genellikle
tilkeden doviz ¢ikist dogururlar.* Burada unutulmamasi gereken nokta &demeler
bilancosu kayitlarinin muhasebe islemleri niteliginde oldugudur. Odemeler bilangosu
cift kayitlh muhasebe sistemine gore tutulur. Bu o0zellik sayesinde 6demeler
bilangosunun alacakli tarafinin toplami daima bor¢lu tarafinin toplamina esit ¢ikar
yani édemeler bilan¢osu muhasebe kayitlar:t anlaminda her zaman dengededir. Fakat
bu durum iilkenin dis ekonomik iligkilerinde dengede oldugu anlamina gelmez.
Ekonomik anlamda oOdemeler bilangosundaki agik, fazla veya dengeyi ortaya

cikarmak i¢in bazi 6zel iglemlere ihtiyag vardir.®

* Ahlaki riskin nedeni asimetrik bilgidir ve islemin gerceklesmesinden sonra ortaya cikar. Odiing alan
tarafin aldig1 krediyi 6diing veren tarafin istemedigi faaliyetlerde kullanmasi ile ortaya ¢ikar. Bu tarz
alanlarda kullanilan krediler sonunda biiyiik olasilikla geri 6denmeyecektir. Bkz: Metin TOPRAK,
“Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I1, s. 861.
“ TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 860.

“ SEYIDOGLU, s. 384.

* Alacakli islemlere 6rnek olarak; ihracat, iilkeye gelen yabanci turistlerin harcamalart, kisa ve uzun
stireli mali sermaye girisleri ve tilkeye yapilan dolaysiz sermaye yatirimlari sayilabilir. Borglu
islemlere 6rnek olarak ise; ithalat, mali ve dolaysiz sermaye ¢ikislari, dis tilkelere gezi i¢in giden iilke
vatandaslarmin yaptiklar1 harcamalar sayilabilir. Bkz: Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Finans,
Giizem Can Yaynlari, 4. Baski, Istanbul, 2003, s. 57.

* SEYIDOGLU,Uluslararas Finans, s. 56, 58.
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Odemeler bilancosundaki dengesizlik kendini dis acik veya dis fazla
seklinde gosterir. Odemeler bilancosundaki denge veya dengesizlik otonom
islemlerin net sonucuna baglidir. Otonom gelirlerin otonom giderlere esit olmasi
durumunda denge saglanir. Bunun diginda 6demeler bilancosunda agik veya fazla
vardir. Dengesizligi gidermek i¢in denklestirici islemler yapilir. Gergek hayatta
O0demeler bilangosu dengesinin kendiliginden saglanmasi, nadir rastlanan bir olaydir.

Dis agik veya dis fazlanin ortaya ¢ikmasi ise sik rastlanan bir durumdur.

Ulkenin dis 6deme dengesizlikleri karsisinda izleyebilecegi politikalardan
biri agiklarin finanse edilmesiyle yetinmektir. Bu politika secilirse tedavi edici
yontemler uygulanmaz; bu sebeple ancak agiklarin gecici olmasi durumunda tercih
edilmelidir. Aciklarin gegici olmas1 demek, agik doguran sebeplerin bir siire sonra
kendiliginden ortadan kalkacagi demektir. Boyle bir durumda koklii 6nlemler alarak
ekonomideki kaynak dagilimini bozmanin anlami yoktur. Stireklilik gosteren agiklari
ise rezervleri kullanarak finanse etmek miimkiin degildir. Bu durumda ‘finansman
dist yontemleri’ uygulamak gerekir. Finansman dis1 yollardan birisi dis ticaret ve
kambiyo kisitlamalar1 ile agiklar1 baski altina almaktir. Fakat bu yolla aciklar
giderilmez baski altina alimmig olur ve aymi zamanda bdyle bir uygulama
liberallesme ve diinya ekonomisindeki kiiresellesme egilimlerine de ters diiser.
Geriye kalan yol aciklar1 tedavi edici dnlemler almaktir. Bu amaca yonelik temel
politikalar; doviz kuru ayarlamalari, gelir-fiyat mekanizmasi ve parasal

yaklasimdur.*®

Giliniimlizde hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilar i¢in bir ilkenin
O6demeler bilangosu iilke ekonomisinin saglikli isleyip islemediginin gostergesidir.
Odemeler bilangosu agiklarinin kapatilmasi igin genellikle sabit kur sisteminde
devaliiasyon uygulanir. IMF’in 6demeler bilangosu agigi veren iilkelere onerdigi
yontem genellikle budur. Bu yontemle, ulusal paranin degeri diisiiriilir ve bunun
sonucunda ihracat artist ve ithalat daralmasi meydana gelir. Ulke parasi agiri
degerlenmisse ve ihracat lizerinde biiylik bir baski olusturuyorsa ulusal paranin

devaliie edilmesi saglikli bir yontem olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,

% SEYIDOGLU,Uluslararasi Finans, s. 66, 67.
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piyasalarda belirsizlige ve asir giivensizlige yol agmayacaksa ulusal paranin devaliie
edilmesidir. Aksi takdirde bir krizle sonuglanabilir. Eger piyasalarda giiven bunalimi
yasanirken ulusal para devaliie edilirse, spekiilatif olarak yerli paradan kagis ve
yabanci paraya talep artis1 meydana gelebilir. Reel piyasalara akmasi gereken ulusal
paranin dovize yonelmesi piyasalarin durgunluga itilmesi anlamina gelir. Boyle bir
durumda ddvize olan asir1 talebi 6nlemek i¢in ya merkez bankasi doviz rezervleri
devreye sokulmakta yada faiz hadleri asir1 derecede yiikseltilmektedir. Bu durumda
piyasada genellikle yeni devaliiasyon beklentisi olusur. Bu beklenti reel piyasalarda
durgunluga yol agar ve genellikle de devaliiasyon seklinde sonuglanir. Yani kriz

belirli bir sarmala girmekte ve kendi kendini besleyen krizler sekline doniismektedir.

Ayrica ulusal paranin siirekli deger kaybetmesinin bir diger olumsuz sonucu
da dis borglarin ulusal para cinsinden maliyetinin siirekli artmasidir. Dis borg
yiikiindeki artiglar {ilkenin ana para ve faiz 6deme yiikiimliiliikklerini zamaninda
yerine getirememesine, yukiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilememesi ise borg
yiikiiniin daha da artmasina neden olmaktadir. Dis bor¢larint 6demede biiyiik
zorluklarla karsilasan iilkelerin son ¢6ziim yolu bor¢larinin ‘konsolidasyonu’ ya da
borglarin ‘moratoryumuna’ bagvurulmasidir. Fakat bu iki yontem de bagvurulacak en
son ¢oziim yollaridir. Cilinkii uluslararasi finansal piyasalarda iilkeye duyulan giiveni

tamamen ortadan kaldirirlar.?’

Genellikle 6demeler dengesi krizleri ulusal parada bir devaliiasyonla veya
doviz kuru oranlarinda dalgalanma ile ¢oziiliir. Diger taraftan merkez bankasi tam
tersi bir politika da uygulayabilir. Merkez Bankasi para politikasini devam ettirmeye
ve yabanct doviz piyasasini spekiilatif ataklara karsi korumaya calisabilir. Bu
uygulamalarin maliyeti, doviz piyasasinda yasanan karmasa sebebiyle yurti¢i faiz
oranlarinda hizli yiikselme ve yabanci doviz rezervlerinde biiyiikk hacimli

kayiplardir.*®

“” EROGLU ve ALBENI, s. 99, 100.

* KAMINSKY ve REINHART, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems”, s. 5.

http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/bank3.pdf, 14.11.2003
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1.3.2.2. Doviz Krizi

Doviz piyasalar1 gliniimiizde en hizli gelisen ve biiyiiyen finansal piyasalar
olma Ozelligine sahiptir. Doviz piyasalarindaki islemler icinde en biiyiikk hacmi
yaklagik %80 orana sahip interbank islemleri olusturmaktadir. Bankalar sadece
uluslararas1 ticaretin ihtiyag duydugu doviz islemlerini degil aym1 zamanda
spekiilasyon amaci ile doviz alim ve satim islemleri de yapmaktadirlar. Doviz
piyasalarinin hacmi arttik¢a volatilitesi de yiikselmektedir. Volatilitenin artmasi daha
yiiksek risk anlamima gelmektedir. Doviz piyasasinda riskten korunmak i¢in kur
garantileme olanagi saglayan tiirev piyasalari olusmustur. Ancak bu piyasalar da
spekiilasyon amact ile kullanilabilmekte ve doviz krizlerine aracilik

edebilmektedirler.*’

Doviz krizi, bir tlilke parasina duyulan giivenin kaybolmasi sonucunda
spekiilatif fonlarin yogun bigimde iilkeyi terk etmeye baglamalari nedeniyle merkez
bankasinin tiim destekleme ¢abalarima ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesi veya tiimden dalgalanmaya birakilmasi bi¢iminde

tanimlanmaktadir.*°

Doviz  krizleri genellikle sabit kura dayali enflasyonu diisiirme
programlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikarlar. Doviz kuru cipasmma bagli bu
sistemde enflasyon konusunda olumlu gelismeler olmasina ragmen, ulusal para asir1
degerlenir. Ulusal paranin fazla degerlenmesi sonucunda ithalat asir1 dlgiilerde artar
ve cari islemler acigi biiylir. Bu ortamda sabit kur uygulamasindan ¢ikamayan

iilkeler finansal bir krize siiriiklenirler.>!

* Gokhan KARABULUT, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yaynlari, Istanbul, 2002, s. 81, 82.

0 SEYIDOGLU,Uluslararas: iktisat, s. 583.

*! Aslan EREN ve Bora SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi” Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y11 7, Say1 41,
Ankara, Eyliil-Ekim 2001, s. 664.
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Hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan iilkelerin yasadiklari
finansal kriz deneyimleri sabit doviz kuru uygulamalarinin spekiilatif ataklara maruz

kaldigin1 gostermistir. >

Doviz krizi karsisinda merkez bankasi asir1 talebi karsilamak igin piyasaya
biiylik miktarda doviz arz ederken diger taraftan da fon ¢ikisin1 engellemek igin
yurti¢i faizleri yiikseltme yolunu deneyebilir. Bankacilik krizinin genellikle déviz
krizinin ardindan ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bankacilik krizinin ileri boyutlara
ulagsmas1 durumunda ulusal ekonomi biiylik zararlara ugrayabilir. Bankacilik
sistemindeki yasal diizenlemelerin yetersizligi ve denetim eksikligi gibi etkenlerin

bankacilik krizlerinde biiyiik rolii bulunmaktadir.

1.3.2.3. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi; bir ya da daha fazla sayida bankaya giivenin sarsilmasi,
halkin birdenbire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek igin bankalara
hiicum etmesi olarak tanimlanmaktadir. Bankalarin mevduat sahiplerinin bu
taleplerini yerine getirememeleri ile mali panik bankacilik krizine doniisiir. 1994
yilinda yasanan Meksika Krizi bu tiir bankacilik krizlerine bir 6rnektir, yine 5 Nisan
1994 Kararlarindan sonra Tirkiye’de bazi bankalar tasarruf sahiplerinin bu tiir

hiicumlarina ugramuslardir.”

Bankacilik krizlerinin ekonomiye yansimasi ‘mali aciklar’ seklinde
olmaktadir. Banka krizleri sonrasinda ekonomideki ¢iktt miktarinda disiis

yasanmakta ve dolayli olarak bu maliyet vergi verenlere ek yiikler getirmektedir.”

Bankacilik krizlerinin piyasa, kredi ve likidite etkisiyle ortaya ¢iktig1 ifade
edilmektedir. Piyasa riski, piyasa kosullarindaki degismelerden kaynaklanan riskleri

icerir ve bankalarin elinde olmayan bir durumdur. Piyasa riski genellikle faiz

52 Michael D. BORDO ve Marc FLANDREAU, “Core, Periphery, Exchange Rate Regimes, and
Globalization”, s. 23, http://www.nber.org/books/global/bordo-flandreau4-1-02.pdf, 07.10.2003
3 SEYIDOGLU,Uluslararas: iktisat, s. 583, 584.

% SEYIDOGLU,Uluslararas: iktisat, s. 583.

> Patrick HONOGAN, Daniela KLINGEBIEL, “The Fiscal Cost Implications Of An Accomodating
Approach To Banking Crises”, Journel Of Banking & Finance, s. 2.
http://www.sciencedirect.com/science? _ob=ArticletURL&_aset=A-WA-A-AUUU-MsSAYWW-
UUA-AUVADZZZYD-CWYCVWWWD-BEBZ-U& _rdoc10.10.2010, 03.01.2003
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oranlarindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Menkul kiymetlerin piyasa degeri
faiz oranlarindaki degismelerle ters yonlii iligkilidir. Bir¢ok tahvil i¢in faiz
oranlarindaki degismelerin biiyiikliigii menkul kiymetlerin vadesini artirir. Piyasa
riski olarak adlandirilan bu durum portfSyiinii siirekli yeniden degerleyen veya satisa
sunan finansal kurumlar1 etkilemektedir. Portfoylinde wuluslararas1 varliklar
bulunduran bankalar ise bir kur riski ile karsi  karsiyadir. Ekonomideki
degismelerden gii¢lii sekilde etkilenen sektorlere ait varliklardan olusan bir portfoye
sahip olan banka, ekonomi iyi durumdayken yiiksek getiri elde edecektir. Ekonomi

durgunluga girdiginde ise banka, diisiik getiri elde eder ve sikint1 yasar.

Kredi riski ise borglularin borglarini 6deyememeleri ya da o6demek
istememeleri sonucunda ortaya cikan risktir. Bankalar bu riski azaltmak i¢in kredi
verecekleri kisi ve kurumlart siki bir sekilde aragtirmalidir. Bankalar verdikleri
krediyle ilgili gerekli analizleri ve aragtirmalar1 eksik yaptiklart zaman kredi riski
artmaktadir. Ozellikle son yasanan Asya krizi bu ozelligi tasimaktadir. Devlet
giidiimiindeki bankalar, o6zellikle hiikiimet temsilcilerinin yakinlarina gerekli
analizleri yapmadan kredi dagitmistir. Dagitilan kredilerin biiyiik ¢ogunlugu
gayrimenkul gibi ekonominin iiretim kapasitesine ilave yapmayan alanlarda
kullanilmis ve geri donmemistir. Bu noktada bankalarin firmalarla ¢ok i¢ ige

girmemeleri, onlara mesafeli davranmalar1 6nem kazanmaktadir.

Likidite riski, mevduat sahiplerinin biiyiik miktarda ve kisa siire iginde
yaygin bir sekilde mevduatlarint ¢ekmeleri veya bankalarin bu c¢ekilisleri
karsilayacak oOlgiide likit varliklara sahip olmamalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Her hangi bir bankada likidite riski sebebiyle yasanacak bir giiven bunalimi diger
bankalar1 da etkiler ve onlara da bulasabilir. Cilinkii bankalar birbirleriyle siirekli
iligki halindedir ve bankalar ekonominin can damarlaridir. Bankacilik sisteminde
yasanan bir aksaklik, 6rnegin giiven bunalimi, zincirleme hareketlere sebep olarak
tim ekonomiye yayilabilmektedir. Bankalarda yasanan panik finansal aracilarin
maliyetinde artisa sebep olur ve kredi maliyetlerini yiikseltir. Kredi maliyetlerinde

yasanan artig kredi talebini azaltir ve bu da ekonomik faaliyetlerin azalmasina ve
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yavaslamasina neden olur. Siddetli bir banka panigi ekonomide biiyiik bir resesyona”

neden olabilmektedir.

Yukarida bahsedilen piyasa, kredi ve likidite riskleri bankacilik sisteminde
mevcut olan risklerdir. Burada vurgulanmasi gereken nokta bu risklerin mutlaka
krizlere yol agmayacagidir. Bu riskler ancak bankacilik sistemine duyulan giiven
azaldiginda krize giden yolda 6nemli bir etken olabilirler. Ciinkii sisteme olan giiven

sarsildiginda risklerin yonetilmesi de zorlagsmaktadir.

Bankacilik sektoriinde yasanan krizlerin hem i¢sel hem de digsal nedenleri
bulunmaktadir. I¢sel nedenleri arasinda bankalarin 6z kaynak yetersizligi, istikrarsiz
kar diizeyi ve ihtiyatsiz banka yonetimi gibi etkenler sayilabilir. Bunun yaninda
makro ekonomik degiskenlerin rolii de bankacilik krizlerinin digsal nedenleri olarak

56
yadsinamaz.

Ayrica bankacilik krizleri ekonominin reel kesimine ciddi sekilde zarar
vermektedir. Bunun en oOnemli nedeni firmalarin faaliyetlerinde 6nemli Olglide
bankacilik kredilerinin bulunmasidir. Finansal aracilar ve para krizleri arasindaki
etkilesim genelde bankacilik sistemi g¢ercevesinde ele alinir. Ciinkii bankacilik
sistemi ahlaki risk yoluyla para krizleri yaratabilmektedir. Bu ahlaki risk 6zellikle
devlet banka yiikiimliiliiklerine kefil olmussa ortaya c¢ikabilmektedir. Bankalar
devletin verdigi gilivenceye giivenerek ahlaki risk ile koti o6diing vermeler
gerceklestirebilmektedir. Bu durum tiim bankacilik sistemine zarar vermekte ve
yabanci yatirimetlar fonlarini gekmektedir.”” Eger iilkenin sahip oldugu bankalarin
0z sermayeleri kiigiikse, bankalar yiiksek nakit riskine sahipse ve finansal piyasalar
tamamlanmamigsa, bankacilik krizinin ortaya c¢ikardigi negatif etkiler fazla

olmaktadir.>®

* Resesyon: Ekonomide bir konjonktiir dalgasinda dorugu izleyen reel ekonomik faaliyet diizeyinde
tlimlr sekilde daralma asamasidir. En az alt1 ay siire ile ekonomik faaliyetlerdeki gerileme nedeniyle
reel GSMH nin diismesidir. Bkz: ilker PARASIZ, Modern Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, Ezgi
Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1999, s. 505.

%6 Ufuk BASOGLU, “Krizlerin Ongériilmesinde Sinyal Yaklagimi”,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm, 13.03.2003

>’ TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 861.

*» DISYATAT, “Currency Crisis And The Real Economy: The Role Of Banks” s. 9,
http://www.sciencedirect.com/science? _ob=ArticletURL&_aset=A-WA-A-AUUU-MsSAYWW-
UUA-AUVADZZZYD-CWYCVWWWD-BEBZ-U& _rdoc10.10.2010, 03.01.2003.
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1.4. Finansal Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin ¢ok ¢esitli nedenleri bulunabilmektedir.
Krizler iilkenin kendi ic¢sel dinamikleri veya digsal dinamikler sebebiyle ya da bu
ikisinin birlikte etkilesimi ile ¢ikabilirler. Ana hatlar1 ile finansal krizlerin ¢ikis

nedenlerini teorik bazda su basliklar altinda toplayabiliriz:

> Finansal serbestlesme

> Makro ekonomik yapida ortaya ¢ikan stirdiiriilemez dengesizlik
> Ahlaki risk ve Ters secim”

> Siirii psikolojisi

1.4.1. Finansal Serbestlesme

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra yasanan finansal krizlerin temelinde yatan
en Onemli sebep sermaye hareketlerinin sinirsiz serbestlesmesidir. Hizla yogunlasan
kiiresellesme hareketleri ile birlikte sermaye hareketlerinin geleneksel islevleri
degisime ugramistir. Sermaye hareketlerinin geleneksel islevi olan dogrudan yatirim
islevlerinin yerini biiyiik 6l¢iide kisa vadeli spekiilatif 6zellikteki sermaye hareketleri
almistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri iilke ekonomilerinde ¢ok siddetli

oynakliklara sebep olmaktadir.

Gelisen bir ekonominin gerekli makro ekonomik sartlart olusmadan aceleci
bir sekilde finansal serbestlesmeye gecmesi, iilkeye yarardan ¢ok zarar
getirebilmektedir. Bu gerekli makro ekonomik sartlar; fiyat istikrari, denk biitce, adil
gelir dagilimi, katma degeri yiiksek olan mallarin iiretilmesi, iyi diizenlenmis ve
denetimli bankacilik kesimi, derin finansal piyasalar ve reel biiylimeyi gergeklestiren

bir ekonomik yapilanmadan olusmaktadir. Ekonomilerin uzun dénemli sermaye

* Ters secim (adverse selection): Bilgi eksikliginden yani asimetrik bilgiden kaynaklanir. Ters segim
islemin yapilmasindan dnce meydana gelir. Projelerin riski arttig1 zaman yatirimeilar alacaklari kredi
icin daha yiiksek faiz 6demeye razi olurlar. Daha diisiik risk oranina sahip projeleri olan yatirimcilar
ise odiing alacaklart kredi karsiliginda daha diisiik faiz 6demeye razi olacaklardir. Finansal sistemin
isleyis stirecinde daha biiytik olasilikla daha ytiksek faiz vermeye razi olan yatirimcilarin projelerine
kredi verilecektir. Proje konusunda kredi verenle kredi alan ayn1 bilgiye sahip olmadiklari i¢in saglam
krediler fonlanmayacaktir. Bkz: Metin TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 861.
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hareketlerinden yararlanabilmesi i¢in siyasi ve ekonomik istikrara sahip olmalari
gerekmektedir. Burada ekonomik istikrar ile kastedilen iilkenin istikrarli bir reel
biiylime oranina sahip olmasidir. Bu istikrara sahip olmayan ekonomiler kisa siireli
sermaye hareketlerini kendilerine ¢ekebilmek icin yiiksek faiz oranlart vermek
zorunda kalirlar.” Finansal serbestlesme dénemi sonrasinda diinyada biiyiik hacimli
sermaye akimlar1 olusmustur. Fakat sermaye akimlarinin i¢inde net transferlerin pay1
oldukg¢a kiigiiktiir. Tobin’in agiklamalarina gore 1990’11 yillar boyunca gelismis
ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere akan net sermaye miktar1 yillik 150
milyar dolardir. Oysa ki spekiilatif yabanci doviz hareketlerinin giinliik tutar1 1.5

milyar dolar1 bulmaktadir.*

Kisa vadeli sermaye bir iilkeye faiz arbitrajindan yararlanabilmek icin gelir.
Bu dogrultuda yiiksek reel faize yonelerek kisa vadede ¢ok yiiksek kar saglarken
ulusal paranin asir1 degerlenmesine sebep olur.’’ Béylece iilkenin ithalati artarken
ihracati geriler ve cari islemler agig1 giderek biiyiir.”> Bu ortam disa bagiml yapay
bir biiylime ortami yaratir fakat bunun yaninda reel faiz oranlari ile déviz kuru
arasindaki dengeleri bozar. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 bir krize neden
olabilmektedir. Kriz ortaya ¢iktiginda merkez bankasinin para otoritesi islevleri

giderek kisitlanir ve ulusal para kontrolden ¢ikar.

Kisaca zayif finansal kurumlara sahip, makro ekonomik dengeleri bozuk,
finans piyasalar1 si1g, sanayisi ve tarmmi diisiik verimli olan bir ekonominin
kiiresellesme ile birlikte 6zellikle kisa siireli sermaye akimlari sebebiyle kriz yasama

riski cok artmaktadir.®®

*» EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 665, 666.

% Erol BALKAN, F. Giil BICER, Ering YELDAN, “Patterns Of Financial Capital Flows And
Accumulation In The Post-1990 Turkish Economy”, s. 2.
http://www.networkideas.org/feathm/oct2002/Balkan.pdf, 07.10.2003

' EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 665, 666.

52 Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim Birikim ve Biiyiime,
fletisim Yayinlari, 5. Baski, Istanbul, 2002, s. 23.

% EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 666.
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1.4.2. Makro Ekonomik Yapidaki Siirdiiriilemeyen Dengesizlik

Gelisen tlkeler kiiresellesme ile birlikte 6zellikle 1990’11 yillardan sonra
biiyiimelerini dis kaynaklara baglanuglardir. Ulkeler sermaye hareketlerinin serbest
olmasi durumunda ya faiz oranlarini ya da déviz kurlarin1 kontrol edebilirler. Tkisini
bir arada kontrol etme imkanlari ortadan kalkar. Bu sebepten otiirii iilkelerin
bagimsiz para ve maliye politikas1 uygulama sanslar1 azalir. Gelisen iilkeler
genellikle doviz kurunu kontrol altina alarak serbest faiz oranlar1 politikasi
uygulamay1 tercih etmektedirler. Bunu tercih etmelerinin en 6nemli sebebi sicak para
politikas1 uygulamasina olanak saglamasidir. Bu politikalar1 uygulayan gelisen
ekonomilerin para krizleri yasadiklar1 goriilmiistiir. Uygulanan sabit kur politikasinda
hedeflenen oranin inandiriciligt  ¢ok Onemlidir. Bu inandiricilik  politik
istikrarsizliktan ve hatalardan, liretim soklarindan, zayif finansal sektor yapisindan ve

borglarin artmasindan kolayca zarar goriir.

Gelisen iilkelerde yumusak sabit kur politikasi izlenilmesi ile bu iilkelere
genis sermaye akimlar1 davet edilir. Kisa vadeli bor¢lanma varlik fiyatlarinda yapay
ve reel kesimden kopuk bir artis meydana getirir. Sermaye akimlarinin uygulanan
sabit kur politikas1 yiiziinden sterilize edilememesi reel kuru asir1 degerli hale getirir.
Reel kurun asir1 degerlendigini gdéren yabanci yatirimcilar iilkeye getirdikleri
sermayeyi hizla yurt disina ¢ikarirlar. Sermayenin hizla yurtdisina ¢ikmasi
hedeflenen biiyiikliiklerin degismesi demektir. Bu durumda program ¢oker ve iilkede
kriz ¢ikar. Sabit doviz kuru sistemi uygulanirken temel sorun sabit kurdan c¢ikis
zamanin1 en dogru sekilde belirlemektir. Bunun i¢in en iyi zamanlama merkez

bankasi tarafindan hedeflenen net doviz pozisyonunun gergeklestigi andir.

Sabit doviz kuru politikalar1 yerine esnek kur politikalar1 da uygulanabilir.
Esnek doviz kuru politikalarinin finansal krizleri baskilama yetenegi vardir. Fakat

istikrar1 bozma riski yiiksektir.**

 EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 664.

28



1.4.3. Ters Secim ve Ahlaki Risk

Ters secim anlagsma ger¢eklesmeden Once ortaya ¢ikan bir problemdir.
‘Gizli bilgi’ olarak da nitelendirilen ters se¢imde asimetrik bilgi nedeniyle piyasa
mekanizmasmm etkinligini saglayamamasi durumu s6z konusudur.”’ Bankalarin
giivenli bor¢ alicilar ile gilivensiz borg alicilart ayirt etmeleri zordur. Bu durum
bankalar ile misterileri arasindaki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanir. Bu
yilizden bankalar biitiin miisterilerine yiiksek faiz uygularlar ve bunun sonucunda ters
secim ortaya ¢ikar. Kotli misteri yiiksek faizi 6demeye razi olur ve krediyi alabilmek
icin daha 1srarct davranir. Bu davranist sonucunda genelde krediyi alan bu kesim olur

bankalarin geri dsnmeyen kredilerinin oram artar.®

Ahlaki risk ayn1 zamanda ‘Gizli eylem’ olarak ta isimlendirilmektedir.
Anlagma gerceklestikten sonra asimetrik bilgi problemine dayali olarak meydana
gelir. Anlagmaya taraf olanlardan birinin diiriist olmayan bir sekilde veya yetersiz bir

bicimde davranmasina ahlaki risk denir.®’

Gilinlimiizde finansal krizlerin en temel sebeplerinden birisi ahlaki risktir.
Ahlaki risk terimi islerin iyi gitmemesi durumunda bedeli 6deyecek olan bagkasi ise,
riske girecek kisinin bu riskin ne kadar olacagina karar vermesi gereken her durum
icin kullanilir. Ahlaki risk s6z konusu iken finans kesimindekiler hiikiimetin
kendilerini kurtarmak zorunda olduklarini bildikleri i¢in riskli pozisyonlar1 almaktan
cekinmezler. Acik pozisyonlarini artirirlar bu durum da yabanci yatirnmcilarin kriz
beklentisi i¢ine girmesine yol acar.®® Ozellikle devletin banka mevduatlarina verdigi
mevduat giivencesinin ahlaki riske sebep olma olasiligi yiiksektir. Bankalarin
mevduatlar1 devlet giivencesi altinda ise bu durumda bankalar riskli projeleri
desteklemekten kaginmazlar. Mevduat sahipleri de mevduatlar1 devlet giivencesi

altinda oldugu i¢in mevduatlarini izlemez ve tedirginlik duymazlar.®’

% UNSAL, s. 545, 546.

% EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 665.

" UNSAL, s. 546.

% EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 665.

% Joao A. C. SANTOS, “Banking Capital Regulation in Contemporary Banking Theory: A Review of
the Literature”, Financial Markets, Institutions & Instruments, Volume 10, No. 2, May 2001, s. 49.

29



Ahlaki risk bir iilkede kamu kesiminden de kaynaklanabilir. Ornegin
gelisen tilkelerin dis kredilere giivenerek gereken yiiksek maliyetli yapisal tedbirleri
almamalar1 kamunun ahlaki riskini yansitan bir 6rnektir. Sonu¢ olarak ahlaki risk

ortaya ¢iktiginda ekonomi genel bir krize girebilir.”
1.4.4. Suriu Psikolojisi

Ekonomik gostergeleri kotiiye giden bir iilkede iktisadi birimler ekonomi ile
ilgili bu bilgileri rasyonel olarak degerlendirdigi zaman spekiilatif ataklar krizi
baslatabilir. Fakat ekonomik gostergeler normal iken iktisadi birimlerin ekonomide
bozukluk varmis gibi hareket etmeleri durumunda da kriz ¢ikabilir. Burada kriz
citkmasma sebep olan etken siirii psikolojisidir. Finansal piyasalardaki iktisadi
birimler diger iktisadi birimlerin ne yaptigin1 yakindan takip ederler. Latin Amerika
krizlerinde iktisadi birimlerin ekonomik gdstergeleri baz alarak hareket etmedikleri
bunun yerine diger iktisadi birimler bor¢ verdikleri i¢in onlarinda bor¢ verdikleri
ortaya ¢ikmistir. Sirii psikolojisinde 6nemli olan para ve maliye politikalarinin
iktisadi birimler tarafindan nasil algilandigidir. Tiim iktisadi birimler ayn1 anda ayni
bilgiye sahip degildir. Bu sebeple birbirlerinin davranislarini yakindan takip ederler.
Bir spekiilator portfoyiinde degisiklik yaptig1 zaman diger yatirimcilarda ayni egilimi
gosterirler, ¢linkii o spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu
diisiiniirler. Bu egilim katlanarak devam eder. Bu sekilde ortaya ¢ikan eylemlere siirii

psikolojisi denilmektedir.

Burada belirtilen etkenlerin tamami 6zellikle gelisen iilkelerde son yillarda

yasanan krizlerin olugmalarinin temel etkenleridir.”!
1.5. Teoride Ekonomik Krizin Evrimi

Kriz kavramu iktisat literatiirinde 1929 Diinya Ekonomik Buhranindan

sonra incelenmeye baslamistir. Yaygin olarak konjonktiir dalgalanmasi anlamina

" EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 665.
" EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 666.

30



gelen ‘buhran’ kelimesi kriz ile ayni anlamda kullamlmaktadir.”> Ekonomide her
genisleme ve refah donemini, gerileme ve ¢okme donemi takip etmektedir. Bu

degismeler ekonomik istikrarsizligin temel gostergeleridir.”

Prof. Dr. Ravi Batra da ekonomilerin otuz yil arayla bunalimlar yasadigini,
altmig yil arayla ise biiylik bir krize girdigini sdylemektedir. Bunalimlarin temel
nedeni olarak da toplam talebin azalmasim gostermektedir.”* Benzer sekilde Paul
Krugman da bunalim ekonomilerini; ekonominin talep tarafinda ortaya c¢ikan
gerileme olarak tanimlamaktadir. Mevcut iiretken kapasitenin kullanilmasinda
yetersiz kalan 6zel harcamalar diinyanin biiyiikk bolimiinde refah diizeyi iizerinde

acik ve giincel bir kisit haline gelmektedir.”
1.5.1. Keynesyen Teoride Ekonomik Kriz

Krizin bir olgu olarak kapitalist ekonomilerde sorgulanmasi Keynesyen
iktisadin ytikselisi ile baglamigtir. John Maynard Keynes, ekonominin saglikli
isleyebilmesi icin hiikiimetlerin ekonomiye para ve maliye politikalar1 araciligiyla
miidahale etmesi gerektigini belirtmistir. Keynes’in goriigleri dogrultusunda
olusturulan politikalar kriz ortamindaki ekonomilerde basari saglamistir. Bunun

sonucunda Keynesyen goriisler tiim diinyada yiikselmistir.”®

Keynes 1936’da yazdig1 ‘Genel Teori’ isimli eserinde ekonomik hayatta
ortaya cikan dalgalanmalarin biiyiikk Olgiide sermayenin marjinal etkinligindeki
degisikliklerden kaynaklanacagini belirtmistir. Sermayenin marjinal etkinligindeki
degisiklikler ise bekleyislere gore sekillenmektedir. Keynesyen teori eksik yatirim

teorisidir. Keynes bu teorisini yatirimlarin tasarruf hacminin altinda kaldigi ve eksik

2 EREN ve SUSLU, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 666.

3 Mevliit KARABICAK, “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarsizhigin Tarihsel Gelisim Siireci”, Siileyman
Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2000, s. 50.

™ Ravi BATRA, Kriz 1990, Cev: Oya Argun CAKIR, Altin Kitaplar Yaynevi, istanbul, 1988, s. 146.
” Paul KRUGMAN, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Cev: Nesenur DOMINIC, Literatiir
Yaynlari, Istanbul, 2001, s. 166.
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istthdam diizeyinde bulunan bir ekonomik ortami1 g6z Oniine alarak

gergeklestirmistir.77

1930’lardan sonra Keynesyen goriisler tiim diinyada kabul gormeye
baslamistir. Keynes’e gore durgunlugun ve resesyonun ¢oziimii, yatirimlarin
artirllmasi yolu ile toplam talebin artirilmasidir. Toplam talebin artirilmasi i¢in para
politikasindan, &zellikle de maliye politikasindan yararlanmak gerekir. Ozellikle
kamu harcamalarinin artirilmasi yolu ile toplam talep artirilabilecektir. Bu goriis
dogrultusunda durgunluk basladiginda devlet miidahalesi ile ekonomi genislemeye
baslayacaktir. Eger devlet miidahale etmezse bu resesyon ve ya depresyon uzun siire
devam edecektir.”® Keynes’e gore ekonomiye devlet miidahalesi kaginilmazdir.
Keynesyen teoriye gore devlet biitgesi ekonomik istikrarin saglanmasi ig¢in

kullanilabilecek giiglii bir politik aragtir.”
1.5.1.1. Post-Keynesyen Teoride Ekonomik Kriz

Post-Keynesyen ekonomi Neo-Klasik senteze karsi gelistirilmistir. Post-
Keynesyen goriise gore 1970-1980 yillar1 arasindaki yasanan krizin nedeni 1960’1
yillarda uygulanmaya baslanan ‘Fine Tuning’ politikasidir. Bu program enflasyon
konusunda yetersiz kalmistir ve krizin etkisinin daha da artmasina sebep olmustur.

Post-Keynesyen teoride beklentiler ¢ok énemlidir. Ciinkii gelecek belirsizdir.*

Post-Keynesyen teorinin finansal krizi modellerinden en 6nemlisi Hyman
Minsky’e aittir. Minsky’nin goriisiine gore kapitalist ekonomiler istikrarsizdir ve bu

istikrarsizligin sebebi kapitalist finans yapisidir.”’

Post-Keynesyen gorlise gore enflasyon ekonomide gii¢siiz kesimden giiclii
kesime dogru bir gelir transferi yaratir. Bu yiizden sosyal huzursuzluga neden olur.
Post-Keynesyen goriise gore devlet ekonomide giiglii bir rol iistlenmelidir. Kapitalist

ekonomi kendi dogas1 geregi istikrarsizdir ve enflasyonist egilimleri iginde

"7 Osman Z. ORHAN, Baslhca Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalari, Filiz Kitabevi, istanbul,
1995, s. 200.

® ORHAN, s. 112.

" Vural F. SAVAS, Anayasal iktisat, Avciol Basim-Yayin, 3. Baski, Istanbul, 1997, s. 27.
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bulundurur. Ekonomi tam istihdam diizeyinin altinda islemektedir. Hiikiimet
ekonomik diizeni kurabilir, kurumlari olusturarak isbirliginin olusmasini saglayabilir.
Ozel sektdr bunu basarmada yetersiz kalmaktadir. Issizlik sorununun ¢dziimii igin ise
toplam talep artirilmalidir. Bu siirecte yatirimlar uzun dénemli biliylimenin temel tasi
olarak ¢ok onemlidirler. Bu goriise gore devlet harcamalar1 6zel sektor yatirimlarini
artiracaktir. Bu goriis sahipleri para ve maliye politikalar1 gelirler politikasi ile
desteklenmedikce, ekonomide istikrarin saglanamayacagini savunurlar. Post-
Keynesyen goriis gelirler politikas1 uygulanmadan sadece para ve maliye politikalari
uygulanirsa biiylime hizlarinin azalacagini, issizligin artacagini ve ekonomik ve
sosyal huzursuzluklar ortaya ¢ikacagini ileri stirerler. Bu tiir politikalarin stagflasyon
sorununa ¢oziim getiremeyecegini sdylerler. Bu baglamda geleneksel para ve maliye
politikalarinin  boliisiime konu olan gelir ve dretimi daha da azaltacagim

vurgularlar.®
1.5.1.2. Yeni Keynesci Okul ve Ekonomik Kriz

Yeni Keynesci okul, finansal krizlerin merkezine bankacilik sistemini
yerlestirir. Piyasalarin etkin isleyemeyisinin nedeni olarak asimetrik bilgi problemini

goriir ve bu dogrultuda finansal krizleri agiklamaya calisir.

Yeni Keynesci okula gore finansal kriz ters se¢im ve ahlaki risk problemleri
sonucunda ortaya ¢ikar. Fonlarin {iretken yatirim se¢eneklerine yonlendirilmesini ters
secim ve ahlaki risk engeller. Yeni Keynesci okulun finansal kriz modellerinden en
onemlisi G.N. Mankiw’in modelidir. Mankiw 6grenci kredilerini temel alarak bir
model gelistirmistir. Bu modelde kredi taymlamasi vardir ve bu krizin baslangicini
olusturmaktadir. Kredi tayinlamas1 yeni kredi almak isteyenlerin riskinin ¢ok yiiksek
olmas1 sebebiyle bankalarim kredi vermemesidir. Kredi piyasasinin islerligini
kaybetmesi kotii durumda olan bir ¢ok firmanin iflasini beraberinde getirir. Bu
durum bankalarin verdikleri kredilerin geri donmemesi sonucunu dogurur ve banka
iflaslarina neden olur. Ekonomik aktiviteler bu gelismelerin sonucunda azalir ve

ekonomi durgunluga girer. Bunun sonucunda yeni firma iflaslar1 yaganir.

82 ORHAN, s. 202, 203.
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Yeni keynesci okul finansal krizlere karsi para politikasi uygulanmasini
Ongoriir. Para arzini artirarak durgunlugun onlenecegini savunur. Bu goriise gore
para arzinin artirilmast faiz oranlarini diisiirecektir, diger taraftan da kredi
piyasasindaki sorunlari azaltacak ve yatirimlari tesvik edecektir. Ayni zamanda

ahlaki riski de azaltacaktir.

Yine bu goriis taraftarlar1 bilgi akisina kamu miidahalesini 6ngoriirler.
Asimetrik bilgi probleminin olusmasini engellemek i¢in firmalarin ve bankalarin
mali durumlar1 hakkinda bilgi yaynlamasini ve bilgilerin dogru olmamasi

durumunda cezai yaptirim uygulanmasini 6nerirler.*
1.5.2. Klasik Iktisat Teorisinde Ekonomik Kriz

Klasik iktisat teorisinin baslica temsilcileri Adam Smith, Ricardo, Malthus,

Jean Babtiste Say, Frederic Bastiot ve J. Stuart Mill’dir.**

Klasik iktisat¢ilar kriz kavramini buhran olarak adlandirmiglardir. Adam
Smith ‘Uluslarin Zenginligi® isimli kitabinda durgunluk doénemlerini karanlhk
donemler olarak nitelendirmektedir. J.B. Say ise iinlii Mahregler Kanununda
buhranin anlamsiz oldugunu c¢iinkii her talebin kendi arzini yaratacagini ifade

etmistir.*

Klasik iktisat¢ilar bir taraftan piyasa ekonomisini savunurken ayni zamanda
kapitalist sistemin kendi i¢inde barindirdigi dinamiklerden kaynaklanabilecek krizler
tizerinde de calismalar gerceklestirmislerdir. Klasik iktisat teorisine gore krizlerin
ortaya ¢ikmasinin iki nedeni olabilir. Birinci sebep talep yetersizligi, ikinci neden ise
kar oranlarindaki diisme egilimidir. Talep yetersizligi toplam iiretimin toplam
tilketimden fazla olmasi durumunda ortaya c¢ikar. Bu tiiketim eksikliginin ¢esitli
sebepleri olabilmektedir. Ornegin; gelir dagilimi carpikligi, tiikketim mallar {ireten
kesim ile yatirim mallar1 iireten kesimin orantisiz biliylimesi veya yiiksek biiylime

hiz1 tiikketim eksikligini olusturan nedenler olarak sayilabilir.

% KARABULUT,s. 5,9, 12.
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Kar oranlarindaki azalma egilimi ise piyasalarda artan rekabetin bir sonucu
olarak meydana gelir ve teknolojik boyutu da igerirler. Klasiklere gore talep
eksikliginden kaynaklanan krizler etkin bir maliye politikast ile asilabilir. Kar
oranlarindaki azalma egilimi nedeniyle ortaya c¢ikan krizler ise teknolojik

sigramalarla giderilebilir.*

Klasik iktisatcilar istikrar politikalarina fazla ihtiyag duymazlar. Cilinkii
onlarin goriisiine gore licret ve fiyat esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdam
kendiliginden saglanacaktir. Issizlik ise iicret ve fiyatlarin katiligina bagl olarak
ortaya cikmaktadir. Klasik teoriye gore para politikast ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in rol oynayabilir fakat maliye politikasinin kullanilmasina karsi
cikilmistir. Ekonomik durgunlugu gecici bir olay olarak goriirler ve ekonomide
istikrarsizlik s6z konusu degilken para ve maliye politikas1t uygulanmasinin gereksiz
oldugu goriisiindedirler. 1930’lu yillarda yasanan uzun siireli depresyon klasik

teoriye olan giiveni sarsmistir.®’
1.5.3. Neo-Klasik iktisat Teorisinde Ekonomik Kriz

Neo-Klasik iktisat 1970’11 yillarda ortaya ¢ikmistir. O yillardaki ekonomik
sorunlarin ¢oziimiinde Keynesyen iktisat politikalarinin yetersiz kalmasi iizerine
ortaya atilmistir. Neo-Klasik Iktisat liberal bir diinya goriisiine sahiptir. Bu agidan
Monetaristlerle benzerlik gostermektedir. Fakat uygulanan iktisat politikalarina
getirdikleri elestiriler acisindan Monetarist goriisten daha ileride yer alirlar.®® Neo-
Klasik iktisat klasiklere karsi olusan bir fikir akimidir. Klasik iktisatgilar olaylarin
arz yonil ile ilgilenirken Neo-Klasik iktisatcilar talebe énem vermistir.* Neo-Klasik
Iktisatcilar geleneksel istikrar politikalarinin uygulanmasina karsidir. Ekonomiye
uygulanacak makro iktisat politikalar1 ekonominin izlemekte oldugu yolu
degistirmeyecektir. Bu goriise gore aktif makro iktisat politikalart ki bu politikalar;
kamu harcamalarin1 artirmak, para arzini veya biitge agigimi degistirmek, vergileri

diisiirmektir, uygulanmamalidir.

% Siir YILMAZ, “Liberal iktisat Ogretisi, Kriz ve Tiirkiye Uzerine Baz1 Gozlemler”, Gazi
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 3, Say1 3, Ankara, Kis 2001 s. 31.
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Bu goriisiin Onciiliiglinii Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro,
Edward Prescott ve Neil Walles yapmaktadir. Neo-Klasik Iktisat Yaklasimu,
‘Rasyonel Beklentileri igeren Genel Denge Yaklasimi® olarak da bilinmektedir. Bu
goriise gore ekonominin genel dengesinin saglanmasinda Rasyonel Beklentiler
Hipotezi temeldir. Bu dogrultuda bireyler ekonomik beklentilerini olustururken
mevcut bulunan biitiin bilgileri dogru bi¢imde yorumlarlar. Sistematik hatalar
yapmaktan kac¢imirlar ve dogru tahminlerde bulunurlar. Rasyonel Beklentiler
Hipotezine gore iktisat politikast uygulamalar1 kisa donemde bile reel sonuglar
olusturmazlar. Ciinkii ekonomik ajanlar rasyonel olarak beklentilerini olusturup buna
gore hareket ederler. Yine bu gorlise gore fiyatlar ve ticretler tam esnektir.
Piyasalarin dengeye gelmesi icin siirekli degisim halindedirler. Bu dogrultuda
piyasalar her zaman dengededir. Konjonktiir dalgalanmalarinin sebebi ise
ekonominin karsilastigi tesadiifi soklardir. Neo-Klasik iktisat¢ilarin goriisiine gore
reel degiskenlerde istikrarin saglanmasi, iktisat politikalari uygulamalar1 ile meydana
getirilemez. Toplam talebi yonlendiren para ve maliye politikalarinin liretim ve
istihdam tiizerinde kisa donemde bile hicbir etkisi yoktur. Hiikiimetin istikrar

saglamak amaciyla istikrar politikalar1 uygulamasimin da bir anlami yoktur.”

Neo-Klasik yaklasima gore ekonomik birimler sistematik olarak uygulanan
politikalar yoluyla para yanilgisina diisiiriilemezler. Bu sebeple iktisat politikalarinin
uygulanmas1 reel sonug¢ iliretmez tam tersine ekonomide enflasyon ve deflasyon

yaratan konjonktiirel dalgalanmalara neden olur.”’
1.5.4. Arz Yanh iktisat Teorisinde Ekonomik Kriz

Arz ekonomisini savunan iktisat¢ilar ise serbest piyasa mekanizmasinin
daha etkin caligmasini saglayacak tedbirlerin alinmasini Ongoriirler. Ancak bu

sekilde devlet ekonominin potansiyel biiyiime hizina ulasmasina yardime1 olacaktir.”

% Ali OZGUVEN, iktisadi Diisiinceler-Doktrinler ve Teoriler, Filiz Kitabevi, istanbul, 2001, s.
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Arz yanl iktisat teorisi 1970°li yillarda yasanan ekonomik sorunlarin
¢oziimiinde Keynesyen politikalarin yetersiz kalmasi iizerine ortaya c¢ikmustir.
Keynesyen politikalar ekonominin toplam talep yoniline agirlik verirken arz
ekonomisi, ekonominin toplam arz yoniine agirlik verir. Arz ekonomisi 6zellikle
Amerika Birlesik Devletlerinde biiyiik ilgi gormiis ve Baskan Reagan’in uyguladigi
ekonomi politikalarina temel olusturmustur. Bu yilizden Reaganomics olarak da
isimlendirilmektedir. Arz ekonomisi ile ilgili gelismeleri Harrod-Domar, Solow,
Leontief, Kuznets, Kendrick ve Denison, Schultz ve Becker, Jorgenson gibi
iktisatgilarin  yaptiklari c¢alismalar ortaya c¢ikarmistir. Arz yanlist iktisatcilar
vergilendirmenin tesvik edici etkisini 6n plana cikarirlar fakat kendi i¢lerinde iki
gruba ayrilirlar. Ana grup biiylimenin artirilmasinda vergi tesvikinin Onemini
vurgular. Biiylimenin gerceklesmesi i¢in yatirimlarin ve tasarruflarin artirilmasi
gerektigini sdylerler. Bu grubun i¢inde Harvard Universitesinden Martin Feldstein ve
Stanford Universitesinden Michael Boskin gibi iktisatgilar bulunmaktadir. Radikal
arz iktisat¢ilariin Arthur Laffer ve George Gilder gibi, vergi indirimlerinin etkileri
hakkinda iddial fikirleri vardir.Bu goriise gore vergi indirimleri o kadar etkilidir ki
calisma istegini artirir. Boylece toplam vergi gelirleri yiikselir. Ayrica vergi
indirimleri arz tarafinda iiretim artisina neden olarak enflasyonun diismesine

yardimci1 olur.

Arz ekonomisi bir¢ok agidan klasik iktisadin devami niteligindedir. Sadece
0zel sektoriin istikrarli bir ekonomik biiylimeyi saglayabilecegini savunur. Kamu
sektoriine ise ekonomik biliylimeyi saglama gorevinin diginda herhangi bir gérevin
verilebilecegini belirtir. Devletin her alana miidahalesini sakincali goriirler.
Kapitalist sistemin verimliligi, biiylimesi ve birikim dinamigi agisindan kamu
sektorlinlin agir1 biiyiimesini dogru bulmazlar. Arz ekonomisi yanl iktisat¢ilarin
goriisiine gore 1970’11 yillardaki ekonomik biiylimenin yavaslamasinin sebebi vergi
oranlarinin asir1 derecede bliylimiis olmasidir. Vergi indirimleri yapilarak toplam
vergi geliri ve piyasa iiretiminin artirilacagini savunmuslardir. Arthur Laffer, Laffer
Etkisi olarak bilinen ¢aligmasinda vergi oranlarin1 indirerek ekonominin

canlandirilabilecegini savunmustur.”

% ORHAN, s. 195, 197.
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1.5.5. Liberal iktisat Teorisinde Ekonomik Kriz

Klasik Liberalizmin bir diger ismi de bireyciliktir. Bu dogrultuda devlet
miidahalelerine karsi1 koyan ve serbest dis ticaretin 6nemini vurgulayan bir iktisat
goriisiidiir. Bu goriise gore kisisel ¢ikarlar birinci siradadir. Ozgiirliik sosyal ve
ekonomik dengenin kendiliginden olusmasi i¢in temel zorunluluktur. Kisisel ¢ikarlar
topluma dinamizm saglar. Fiyatlarin olugsmasi i¢in tam rekabet ortami en iyi yoldur
ve bu yol kisisel ¢ikarlar1 toplumun ¢ikarlarima doniistiiriir. Rekabet oldugu zaman
iretim artar ve saticilarin aralarindaki rekabet fiyatlar1 disiiriir. Fiyatlarin diismesi
alicilarin kazanmasi demektir. Uretim azaldig1 zaman ise alicilarin kendi aralarindaki

rekabet fiyatlar1 tekrar ylikseltecektir.

Liberal goriiste herkes kendinden sorumludur. Basarisizlik halinde bir
baskas1 su¢lanamaz. Bu dogrultuda her insan yetenegine gore hareket eder. Devlet
ekonomiye miidahale etmemelidir. Devlet ancak kisilerin yapamayacagi kamu
hizmetlerini yerine getirmeli ve giiveni saglamali sistemin koruyucusu olmalidir.
Klasik Liberal goriise gore iireticiler istediklerini iiretsinler tiiketiciler de gelirlerini

diledikleri gibi harcasinlar felsefesi temeldir.”*
1.5.6. Neo-Liberal Iktisat Teorisinde Ekonomik Kriz

Neo-Liberalizm devlet miidahalesine yer vermeyen bir goriistiir. Neo-
Liberal gorlis degisen ekonomik kosullara goére Klasik Liberalizmin yeniden
uyumlanmis halidir. Neo-Liberalizmin fonksiyonunu kapitalist sistem yerine

getirecektir.”

Neo-Liberalizm 1970’li yillarda gelismis kapitalist {ilkelerde ortaya
cikmigtir. Bu gorlis ekonomik istikrarin saglanmasinin, kamu sektoriiniin
siirlandirilmast ve 6zel girisimciligin tiim kapasitesini kullanabilecegi sekilde one

¢ikarilmasina bagli oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore devletin boyutlari

% OZGUVEN , iktisadi Diisiinceler- Doktrinler ve Teoriler, s. 69, 70.
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kiiciiltiilmeli, piyasalar serbestlestirilmeli, kamu hizmetleri 6zellestirilmeli, para ve

maliye politikas1 uygulamalari birakilmalidir.”®

Kiiresellesme iilkelerin mal ve para piyasalarinin diinya ile biitiinlesmesini
saglamigtir. Bu baglamda ulus devletin geleneksel ekonomik kontrol araglari
etkinliklerini yitirmislerdir. Neo-Liberalizm kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile
birlikte ulus devletin giliciinlin azalmasinda 6nemli rol oynamistir. Neo-Liberalizm,
Liberalizmin kiiresel diizeyde uygulamasi olarak da isimlendirilebilir. Bu goriis ithal
ikameye dayali biiylime yerine ihracata dayali sanayilesme politikasini iilkelerin
giindemine getirmistir. Neo-Liberalizm disa agiklik , diinya ekonomisi, liberalizm ve
sinirli-sorumlu devlet gibi kavramlari tiim diinyada ekonominin temel 6gesi haline
getirmistir. Neo-Liberal goriislerin diinya dlgeginde yiikselmesi devletin ekonomik

fonksiyonlarmin yerele devredilmesini 6n plana ¢ikartmustir.”’
1.5.7. Konjonktiirel Dalgalanma Teorilerinde Ekonomik Kriz

Ekonominin uzun donemli verileri incelendiginde ekonomik faaliyetlerin
hep ayni seviyede devam etmedigi goriilmektedir. Ekonomik genisleme ve refah
donemini ekonomik gerileme ve ¢okiinti donemleri izlemektedir. Ekonomik
faaliyetlerde goriilen bu dalgalanmalara, konjonktiir dalgalanmalar1 ismi
verilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1 istihdam hacmi, reel iiretim ve parasal
gelir gibi biiyiikliiklerde meydana gelirler. Bu dalgalanmalarla ilgili olarak cesitli
konjonktiir teorileri ortaya atilmistir. Bu teoriler; eksik tiiketim teorisi, asir1 yatirim
teorisi, parasal konjonktiir teorisi ve eksik yatirim teorisidir. Eksik yatirim teorisi

daha ¢ok bir depresyon ve durgunluk teorisidir.

Parasal konjonktiir teorileri ise ekonomik dalgalanmalarin sebebi olarak
birbirini takip eden enflasyonist ve deflasyonist siirecleri gormektedir. Bu goriise
gore dalgalanmalar piyasa faiz orani ile dogal faiz orani arasindaki farktan dolay1
ortaya ¢ikmaktadir. F.A. Von Hayek’e gore bu fark modern para ve kredi sisteminin

esnekligi sebebiyle olugmaktadir. Kaynaklar tam kullanim durumunda iken géniillii

% Mayo TORUNO, “The Rhetoric And Economics Of Neoliberalism”, Gazi Universitesi i.i.B.F.
Ozel Sayis1, Ankara, 2002, s. 189.

7 Murat Ali DULUPCU, Kiiresel Rekabet Giicii Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Nobel
Yaym Dagitim, Ankara, 2001, s. 31, 34.
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tasarruflar1 asan 0diing verilebilir fon talebi yeni para yaratilarak karsilanacaktir. Bu
yeni yaratilan fonlar enflasyonist baski olusturacaktir. Hayek’in ‘Konjontiirtin Ek
Kredi Teorisi’nde ileri siirdiigii goriise gére sermaye mallar1 iiretimindeki artis eger
goniillii tasarruflarla karsilanirsa bir sorun ortaya ¢ikmayacaktir. Fakat bu iiretim
artist kredi genislemesiyle finanse edilirse bu ekonomik bir daralma veya depresyon
meydana getirecektir.”® Hayek, krizlerin nedenini dénemsel olarak devlet ile
bankalarin miidahaleleri sonucunda kredi hacminde meydana gelen asir1 genigslemeye
baglamaktadir. Keynesci politikalarin faiz oranlarimi diisiirerek kredi enflasyonu
yaratmalarin1 Hayek, krizin temel nedeni olarak gérmektedir. Hayek’e gore krizlerin
bir diger nedeni de ekonominin iiretim yapisinin toplumun tasarruf planlar ile
uyusmamasidir. Iktisadi istikrarsizhgin nedeni olarak yatirim ve tiiketim mallari
sanayileri arasindaki yapisal dengeyi bozan para-kredi mekanizmasini gordiigii igin
krizden ¢ikmak i¢in ekonomideki para miktari ile oynanmamasini alinacak ilk dnlem

olarak ifade etmektedir.”’

Clark Warburton ise kisa siireli konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaya
calismistir. Warburton’a gore kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarinin temelinde
parasal  faktorler bulunmaktadir. Para arzindaki diizensiz  degisiklikler
dalgalanmalarin ana sebebidir. Konjonktiir dalgalanmalarmin etkisini yumusatmak
veya tamamen ortadan kaldirmak i¢in uygulanan politikalara istikrar politikalari
denilmektedir.Bu politikalar genel olarak para ve maliye politikalarindan meydana

gelmektedir ve toplam talep kanaliyla ekonomiyi etkilemeye ¢alismaktadirlar.'®

J.A. Schumpeter ise ekonomik buhranin sadece para piyasasindaki
dengesizliklerden kaynaklanmadigini, ayni zamanda ekonominin reel yatirim ve
tiretim yonlerindeki dengesizliklerin de ekonomik buhranin sebeplerinden oldugunu
belirtmistir. Schumpeter, konjonktiir teorisinde ekonominin salinimlarini refah,

duraklama, buhran ve canlanma olarak isimlendirmistir.'""

* ORHAN, s. 109.

% Hakan RODOPLU, “Hayekci Yaklasimin iktisadi Boyutu: Konjonktiir ve Kriz Teorisi”, Siileyman
Demirel Universitesi iiBF Dergisi, Y11:1996, Say1:1, Isparta, s. 275, 276.

"% ORHAN, s. 110.

"Y' EROGLU ve ALBENI, s. 92
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1.5.8. Monetarist Yaklasimda Ekonomik Kriz

Milton Friedman’in Onciiliik ettigi Monetarist goriise gore ise iicret ve fiyat
esneklikleri uzun doénemde ekonomik dengeyi saglarlar. Bu sebeple 6zel sektor
istikrarli bir goriiniim sergiler. Yine bunlara gére ekonomide dnemsiz dengesizlikler
s06z konusu iken para ve maliye politikalar1 uygulanmamasi gerekir. Bu politikalar
dengesizliklere neden olurlar. Bu sebeple Monetaristler para ve maliye politikalarinin
yogun bir sekilde kullanilmasina kars1 ¢ikmaktadirlar. Friedman’a gére de dnemsiz
dengesizliklerde ayrime1 politikalar  kullanilmasina gerek yoktur. Ancak
dengesizlikler biiylik boyutlu ve tehlikeli ise para ve maliye politikalar1 yogun bir
bicimde kullanilmalidir. Genel olarak Monetaristler ekonomiye yapilacak her cesit
devlet miidahalesine karsidir. Ozellikle de maliye politikasinin kullanilmasima karsi

¢ikmaktadirlar.'%?

Monetaristler finansal kriz durumunda piyasaya dogru miktarda ve uygun
zamanda likidite sunulmasi1 gerektigini belirtirler. Boylelikle ortaya ¢ikan finansal
krizin ekonomide daha kiiciik bir daralma ile sinirlandirilabilecegini one

siirmektedirler.'®?
1.5.9. Marksist Teoride Ekonomik Kriz

Karl Marx, piyasalarin kendi kendine islemeyecegini, ekonominin reel
kesiminde dengesizlikler meydana gelecegini belirtmistir. Eksik {iretim durumunun,
beraberinde siirekli igsizlik durumuna neden olacagini sdylemektedir. Marx bir kriz
kuramcist olarak isimlendirilebilir. Karl Marx, ‘Das Kapital’ isimli eserinde serbest
piyasa ekonomisinin belirli araliklarla tekrarlanan krizlere ve Kkitlelerin stirekli

yoksullasmasina sebep oldugunu ileri stirmiistiir.'**

Marx, teorilerini Alman felsefesini (Hegel), Fransiz sosyalizmini
(Proudhon) ve Ingiliz iktisadim (Ricardo) birlestirerek olusturmustur. Tarihsel
gelismeyi Alman felsefesini, proletaryayr Fransiz sosyalizmini, karlarin azalma

egilimini ingiliz iktisadim temel alarak aciklamistir. Bu ii¢ akimin sentezini yaparak

2 ORHAN, s. 113 .
193 K ARABULUT, s. 34.
1 EROGLU ve ALBENI, s. 91.
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marksizmi olusturmustur. Marx ayrica bir toplumun gelismesini kullandig1 iiretim

araclarinin ve tekniginin belirleyecegini 6ngormiistiir.'®’

Marx’in gelistirdigi artik-deger teorisine gore, kapitalist ekonominin
dinamizmi kardir. Tam rekabetin oldugu piyasalarda kar azalacaktir. Firmalar
karlarin1 artirmak igin iretkenligi yiikseltmek ve maliyetleri diistirmek igin
calisacaklardir. Bu arada firmalar bunu yaparken birbirleri ile de yarisacaklardir. Bu
gelismelerin sonucunda makineler daha etkin hale gelirken isgiicii azalacaktir.
Dolayistyla kapitalist ekonomi gelisirken kar haddi de onunda ayn1 oranda fakat ters
yonde etkilenecektir yani diisecektir. Karlar azalinca firmalar birlesecektir ve bu
birlesmeler sonucunda ekonomide monopol piyasalart meydana getireceklerdir.

Firmalar bu sayede karlarini tekrar yiikselteceklerdir.'®

Marx’a gore kapitalizm kendi yapisinda ¢eligkiler barindirir ve bu celiskiler
ekonomideki duraklama ve bunalimlari yani krizleri yaratirlar. Bu sebeple kapitalist
sistem tekrar eden krizler yasayacaktir. Marx kapitalist sistemin ¢okecegini ileri

. e L. 107
surmustur.

Bu goriise gore kapitalist sistemin ¢okiisiiniin i¢ (ekonomik) ve dis (politik)
faktorler olmak tizere iki onemli sebebi olacaktir. Ekonomik faktorler agisindan
incelendiginde, sermaye birikimi ve firmalarin birlesmesi sonucunda is¢i sinifi eksik-
tilketime sahip olacaktir. Eksik tiiketim, Marx tarafindan ekonomik krizlerin nedeni
olarak belirtilmigtir. Yine Marx ekonomik krizin {i¢ temel sebebi oldugunu
vurgulamistir. Birinci sebep, karlarin azalma egilimidir. Sabit sermayenin yani
makinelerin degisir sermayeden yani emekten daha fazla artmasi sonucunda kar
oranlar1 azalacaktir. Bu durumda girisimciler karlarini siirdiirebilmek icin daha fazla
iireteceklerdir. Asir1 iiretim ise ekonomik krizlere yol agacaktir. ikinci sebep,
kapitalist sistemin anarsik dinamizmidir. Girisimciler karlarin azalma egilimi ve asir1
kar elde etme istegi nedeni ile yeni teknolojik arastirmalara 6nem vereceklerdir. Hizli
teknolojik gelismeler kullanilan makinelerin normal Omiirlerinden 6nce deger

kaybetmelerine neden olacaktir. Boylece makineler teknik yonden islevlerini yerine

195 ZGUVEN, iktisadi Diisiinceler-Doktrinler ve Teoriler, s. 167
1% Ali OZGUVEN, iktisat Bilimine Giris, 6. Basku, Filiz Kitabevi, istanbul, 1991, s. 145.
97 )ZGUVEN, iktisadi Diisiinceler-Doktrinler ve Teoriler, s. 175.
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getirmelerine ragmen iktisadi olma Ozelligini kaybedeceklerdir. Dolayisiyla bu
gelismeler firmalar1 makinelerini degistirmeye zorlayacaktir. Bu durum sermaye
israfim beraberinde getirerek ekonomide dengesizlikler yaratacaktir.'”® Ugiincii
neden, piyasalarin ve mallarin diizensizligidir. Kapitalist ekonomide piyasalarda
farkli fiyatlarda ve farkli kalitelerde mallar bulunmaktadir. Gelirlerin dengesiz
dagilimi1 mallarin satisinda da dengesizlik olusturacaktir. Bazi mallar fiyatlar1 yiiksek

olmasina ragmen satilirken diger taraftan bazi mallar satilamayacaktir.

Kapitalist sistemin ¢okiisiinii hazirlayacak dis (politik) faktorler ise Marx’a
gore ekonomik krizden sonra bir ihtilalin gerektigini diistinmesidir. Bu aksiyon
felsefesi olarak isimlendirilmektedir. Aksiyonun gergeklesebilmesi i¢in smif
bilincinin giiclenmesi ve sendikalarin gelismesi gereklidir. Bu goriise gore isci
siifinin iktidara gelmesi olaylarin gelismesi ile degil ihtilalle gergeklesecektir. Bu
sekilde yeniden kurulacak toplumda sosyal smiflar olmayacaktir. Ihtilalin ortaya
ctkmast is¢i smifinin durumunun diizelmesi ile gecikebilir. Fakat ihtilal bir giin
mutlaka gerceklesecektir. Isciler siyasi iktidar1 ele gecirmek ve iiretim faktorlerini
devletin elinde toplamak amaciyla bir siif partisi olarak giliglenecek ve bu arada

komiinizme yaklasacaklardir.'®
1.6. Teoride Ekonomik Kriz Modelleri

Finansal krizlere yaklasimlar1 agisindan farklilik gosteren birden fazla kriz
modeli vardir. Krizler ortaya c¢iktikca en son modellerle kriz acgiklanmaya
calisilmaktadir. Birinci nesil kriz modelleri ve ikinci nesil kriz modelleri olarak
isimlendirilen modellerin disinda o6zellikle Asya krizini agiklamaya yonelik
bankacilik ve para krizlerinin iligkilerini kurmaya calisan modeller ve yayilma
etkisini ve digsal faktorlerin 6nemini vurgulayan kriz modelleri de vardir. Tiim bu
modeller krize farkli acilardan yaklagsalar da birbirinin yerini alan degil birbirini

tamamlayan modellerdir.'"

1% ZGUVEN, iktisat Bilimine Giris, s. 151, 152.
19 ZGUVEN, iktisadi Diisiinceler-Doktrinler ve Teoriler, s. 184, 185.
"9 YAY, 1990’11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1238.
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1.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerine gore finansal krizler biitce aciklarinin bir
sonucudur. Hiikiimetin biitce agiklarini kapatmak i¢in para basmasi sabit doviz kuru
rejiminin ¢6kmesini garanti eder. Sabit doviz kuru rejimi ¢oktiigiinde ise yatirimeilar
sermaye kaybina ugramamak i¢in doviz talep ederler. Doviz rezervleri kritik bir

seviyenin altina indiginde ise bu durum spekiilatif bir saldirtya sebep olur.'"!

[k resmi 6demeler dengesi kriz modeli Krugman tarafindan 1979°da Salant
ve Henderson’un c¢alismasi baz alinarak gelistirilmistir. Salant ve Henderson’un
titkenebilir mallar ve altin piyasasi i¢in gerceklestirdikleri ¢aligmalarinin sonuglarinin
O0demeler bilancosu krizleri i¢in de gecgerli oldugu Krugman tarafindan ortaya

112
konmustur.

Krugman ekonomik temellerde meydana gelen siirekli bir bozulmanin
doviz kurunu sabitlestirme ¢abasi ile tutarsizligr durumunda krizlerin ortaya ¢iktigini
ifade etmistir. Bu modelin temel varsayimi hiikiimetin sermaye piyasalarindan fon
saglama imkaninin olmadigidir. Dolayisiyla hiikiimet harcamalarini parasallagtirmak
zorunda kalacaktir. Bu dogrultuda bir faiz orani paritesi sermaye ¢ikigina ve doviz
rezervi kaybina sebep olur. Ilerleyen asamalarda ise ddviz rezervi oranlar kritik
seviyenin altina indiginde ekonomi doviz rezervi iizerinden spekiilatif bir saldir1 ile
karsilagir ve sabit doviz kuru sistemi uygulamasi sona erer. Bu saldirinin
zamanlamast doviz kurundaki kritik seviyeye baglidir. Spekiilatorler rezerv miktari
boyle bir esik seviyeye indigi zaman sermaye kaybma ugramamak i¢in kalan

rezervleri de eritirler.'"?

Krugman’in modeli ve bu modelin gelistirilmis tlirevleri ‘Birinci Nesil
Odemeler Dengesi Krizi Modelleri’ olarak isimlendirilirler. Aym1 zamanda birinci

nesil kriz modelleri, ‘Spekiilatif Atak Modelleri’ olarak da adlandirilabilmektedirler.

"' Vildan SERIN ve Eyup BASTI, “Gelismekte Olan Ulkelerde Goriilen Finansal Krizlere Getirilen
Teorik Agiklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Saysi I, s.
1216.

"> KARABULUT, s. 86.

'3 SERIN ve BASTI, “Gelismekte Olan Ulkelerde Goriilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, s. 1216.
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Kisaca birinci nesil kriz modelleri krizin gostergesi olarak makro ekonomik
temellerdeki bozukluklar1 esas alirlar. Bu bozukluklara 6rnek olarak; yiiksek ve artan
biit¢e acgiklari, yiiksek para arzi artislari, yiiksek enflasyon, genis cari agiklar, asiri
degerli doviz kuru, uluslararasi rezervlerde diislisler ve yurti¢ci faiz oranlarinin
yiikselmesi sayilabilir. Bu modeller para krizlerini siirdiiriilemez politikalar ile
yapisal dengesizliklerin bir sonucu olarak goriirler. Bu modelin temel eksikligi
hiikiimetin otomatik olarak tiim biitce aciklarini monetize ettigi ve Merkez
Bankasi’nin ekonomideki gelismelere aldiris etmeden doviz kurunu rezerv satarak

baskiladig1 varsayimlarma dayanmasidar.'*

1.6.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri 1992 yilinda gergeklesen Avrupa doviz kuru
mekanizmas1 (ERM) krizini agiklamakta yetersiz kalmislardir. Bunun {izerine ikinci
nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Bu modellerin en 6nemli 6rnegi Obsfeld’in
modelidir. Ikinci nesil kriz modelleri, iilke rezervleri yeterli diizeyde olsa bile
hiikiimetin piyasa beklentileri ile celisen amacglarinin krize neden olabilecegi

ihtimalini vurgulamaktadirlar.'"

Bu goriis dogrultusunda ekonomik temellerde siirekli bir bozulmanin
olmadigr durumlarda da kriz ¢ikma olasiligimin var oldugu belirtilmektedir. Bu
modellerin bir ¢ogu aciktan veya zimni olarak kendi kendini besleyen kriz olasiligi
varh@ {izerinde fikir birligindedirler. Ikinci nesil kriz modellerinin temel goriisii
finansal krizlerin sabit doviz kuru ile daha genisletici para politikas1 uygulama istegi

arasindaki ¢atismanin bir sonucu oldugudur.116

Ikinci nesil kriz modellerinin bir diger versiyonu Flood ve Garber tarafindan
gelistirilmistir. Bu model ulusal kredinin genislemesinin olusturdugu belirsizlik
tizerine kurulmustur. Flood-Garber modeline gore sabit doviz kuru uygulamasi
spekiilatif saldirinin karli olabilecegi zamanda bir saldir1 ile karsilagir ve ¢oker.

Spekiilatorler agisindan bu risksiz kar elde etme siirecidir ¢iinkii saldir1 basarisiz olsa

" YAY, “1990’1i Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s.1238.

"> KARABULUT, s. 97, 98.

116 SERIN ve BASTI, “Gelismekte Olan Ulkelerde Goriilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, s. 1216.
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bile her zaman ellerindeki yabanci dovizleri merkez bankasina sabit kur iizerinden
satma sanslar1 vardir. Ancak spekiilatif atagin tam olarak ne zaman ortaya ¢ikacagini

tahmin etmek miimkiin degildir.'"’

Mesela para otoritelerinin sabit doviz kuru uygulamasini baslattiklar: fakat
olaganiistii bir durumda sabit doviz kuru uygulamasini birakip dalgali doviz kuruna
gecebilecekleri bir durumda, kuru savunmanin maliyeti iktisadi ajanlarin sabit kur
uygulamasinin birakilacagini bekledikleri zaman artiyorsa, doviz piyasalari kendi

8 Bazi  6nemli

kendini yaratan beklentilere bagli olarak sekillenecektir.'
yatirimeilarin kétiimser beklentileri doviz kuru sisteminin sona ermesine yol agar ve
negatif yondeki beklentilerin dogrulanmasina sebep olan bir sermaye kacisini
baslatirsa bu durum kendi kendini besleyen krizlere drnektir. Ikinci nesil modeller
bir denge noktasindan digerine gecisteki hareketleri belirlemede ekonomik ajanlarin
davramislarinin ~ giiclendiren etkisi iizerinde dururlar. Ornegin yatirimcilarin
hiikiimetin doviz kuru paritesinin yiikselmesine izin verecegini diisiinmeye
baslamalar1 yatirimlardan beklenen faiz oranlarini artiracaktir. Hiikiimet faiz oranlari
tizerinde meydana gelen baski nedeniyle sabit doviz kurunu sona erdirme noktasina
gelebilir.'"” Burada ortaya ¢ikan kriz bankacilik ve finans sisteminde meydana gelen

ve yabanci ddviz rezervlerinin azalmasi ile sonuglanan bir para krizidir. Ikinci nesil

kriz modelleri finans, para ve bankacilik krizleri arasinda baglant: kurarlar.'*°

Ikinci nesil &demeler dengesi krizi modelleri bazi 6nemli noktalarda
birbirleri ile goriis ayrilig1 icindedirler. Bu modellerden bazilar1 bir krizin ne zaman

olacagin belirlemede ekonomik temellerin anahtar rol oynadigin1 kabul ederler.

"7 Pierre-Richard AGENOR, Jagdeep S. BHANDARI, Robert P. FLOOD, “Speculative Attacks and
Models of Balance of Payments Crises”, IMF Staff Papers, Volume 39, No. 2, June 1992, s. 368,
369.

http://wwwl.worldbank.org/wbiep/macro-program/agenor/pdfs/balofpmtl.pdf, 13.11.2003

"8 Tyuran YAY, Giilstin Giirkan YAY, Ensar YILMAZ, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler
ve Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi Yayin No. 2001-47, s. 24.

19 SERIN ve BASTI, “Gelismekte Olan Ulkelerde Gériilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, s. 1216, 1217.

120 fune CHAROENSEANG ve Pornkamol MANAKIT, “Financial crisis and restructuring in
Thailand”, Journal of Asian Economics, Volume 13, Issue 5, September-October 2002, s. 598,
http://www.sciencedirect.com/science? _ob=ArticletURL& _aset=A-WA-A-VUA-MsSAYWA-
UUW-AUVWBCEVZZ-CBDZBZCDV-VUA-U& rdoc=30&10.10.2010, 10.01.2003
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Bir krizin nerede ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi konusunda kritik degiskenler i¢in
orta seviyede bir aralik belirlemektedirler. Bu modellerin goriisiine gore bir kriz
olasiligr ekonomik temellerin pozisyonu tarafindan belirlenir. Goreli olarak giiglii
ekonomik temellere sahip bir iilke asla bir para krizi yasamaz. Bu sonuca gore bir
krizin ne zaman ¢ikacagini tahmin etmek miimkiin olmasa da hangi iilkelerin bir para
krizi yasama riski tasidigini hangi iilkelerin para krizi yasama riski tagimadigini
tahmin etmek miimkiindiir. Ayrica bu modeller hiikiimetlerin déviz kuru sistemini
sona erdirmelerine beklenmedik soklarin veya makro ekonomik ¢evrede meydana

gelen ani degisikliklerin sebep olabilecegini belirtirler.

Baz1 ikinci nesil modeller ise krizlerin ortaya ¢ikmasinda ekonomik
temellerin pozisyonunun ©6nemi olmadigini savunurlar. Bu modellerin goriisii
krizlerin paraya kars1 yapilan spekiilasyonlarin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigidir. Bu
yonde iki tiir analiz bulunmaktadir. Bunlardan birincisi siirii davranist modelleridir.
Yabanci yatirimcilar bilgi maliyetleri sebebiyle sinirli bilgiye dayanarak karar
alabilmektedirler. Bu yiizden sdylentilere karsi daha duyarl davranirlar. Ikinci analiz
bulasma etkileri olasiligint vurgulamaktadir. Bulagsma etkileri hipotezinin temel
ayrim noktas1 bir iilkedeki bir krizin baska bir yerde kriz ortaya ¢ikma olasiligini
artirabilecegini vurgulamasidir. Bu acgidan ¢oklu denge ile ilgilidir. Bir iilkede
meydana gelen kriz bagka bir yerde bir devalliasyonun olma olasiliginin arttigi
beklentisini yaratabilir ve bdylece kendi kendini besleyen spekiilatif bir saldiri

meydana gelebilir.'*!

Ikinci nesil modeller kiiresel finansal piyasalarin yapisma daha fazla
uymakla birlikte analizin temelini olusturan giiven kaybinin nedenleri konusunda

yetersiz kalmaktadirlar. 122
1.6.3. Asya Krizini A¢iklayan Modeller

Yukarida bahsedilen birinci ve ikinci nesil modeller Asya krizini

aciklamakta yetersiz kalmislardir. Bu sebeple Krugman ii¢ilincii tip veya daha fazla

121 SERIN ve BASTI, “Gelismekte Olan Ulkelerde Gériilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, s. 1217.
22 YAY, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1238, 1239.
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modele ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamistir. Bunun {izerine para ve bankacilik
krizlerinin ortak faktdrler tarafindan yaratildigini vurgulayan ¢ok sayida model
tiretilmistir. Bu modeller problemlerin kaynagi olarak banka ve finans sektoriinii
gormektedirler. Asya krizini agiklamaya yonelik modellerin degisik versiyonlar1 da
vardir. Bunlardan birincisi finansal liberalizasyonun ger¢eklesmesinin ardindan iyi
diizenlenmemis bir bankacilik sisteminin ve mikro ekonomik bozukluklarin gizli
mevduat sigortast ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki risk ve asir1 bor¢lanma

yaratarak siddetli krizlere neden oldugunu belirten modellerdir.'*

Bu modellere gore hizli bir finansal liberalizasyon gerceklestikten sonra
eger bankacilik sisteminin denetim ve diizenlemeleri zayif ise, yogun sermaye
girigleri risk yonetimleri gelismemis ve sermaye yeterlilik orami diisiik bankalar
aracihfiyla, asir1 bir tiketim patlamasina veya bor¢ vermeye yol agmaktadir.'** Bu
durum borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya sebep olur. Ekonomi
resesyona girdiginde ise iyi degerlendirmeden verilen bu krediler bankalar1 ve
dolayistyla bankacilik sistemini kirllgan ve krize duyarli bir hale getirirler. Bu
durumda {ilke ici paray1 savunmak zorlasir ve parada bir ¢okiis tetiklenmis olur. Bu
modellerin 6nemli bir diger varsayimi da hiikiimetin gizlice destekledigi ve baglh
sirketlerine kredi vermesine gbz yumulan bankalarin ahlaki riske dayali yarattigi
asirt  bor¢lanmanin ve fonlanmamis yilikiimliikklerinin gizli devlet borcuna

doniisecegini vurgulamalaridir.

Yine bu modellerin baska bir versiyonuna gore krizler banka paniklerinin
bir iriinidiir. Bu model Redelet ve Sachs (1998) tarafindan olusturulan modelin
Chang ve Valesco (1998) tarafindan gelistirilmesiyle olusmustur.' Ozelikle Asya
Krizinde Asya filkelerinin hatali bir politikast olmamasma ragmen uluslararasi
yatirimcilarin  kendi kendini besleyen kotiimser davraniglart sebebiyle banka

panikleri olusmus ve finansal kirilganlikla bu iilkeler sikintiya diismiislerdir.

Alternatif model versiyonlarinin sonuncusu ise krizlerin altindaki temel

nedenin bankacilik ve finans kesiminin 6zellikle bilango sorunlarinin oldugudur.

' YAY ve Digerleri, s. 25.
2 YAY, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1239, 1240, 1241.
12 YAY, 1990’11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1239.
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Banka bilanco sorunlar1 hem para hem de vade uyumsuzlugu sorunlar1 ile
baglantilidir. Bankalar doviz iizerinden borglanip iilke parasi cinsinden borg
veriyorlarsa para uyumsuzlugu sorunu yasarlar. Yine bankalar kisa vadeli bor¢ alip
uzun vadeli yatirimlar i¢in borg¢ veriyorlarsa bu durumda da vade uyumsuzlugu
sorunu ile karsilagirlar. Bu uyumsuzluklardan biri veya ikisi de s6z konusu iken eger
doviz kuru deger kaybederse iflaslar ortaya cikabilir. iflaslarin ortaya ¢ikmasi ise
ekonomide istikrarsizlik yaratabilir. Istikrarsizlik durumunda sermaye akimlarmin
hiz1 ve aceleciligi artar ve sonucta bir kriz olusur. Banka kirilganligini artiran diger
unsurlar ise geri donmeyen bor¢larin olusturdugu bilango sorunlari ve piyasa

degerinden sapmis kisaca yanlis degerlenmis doviz kurlaridir.

Ozetle eger bir ekonomide sabit veya yari sabit ddviz kuru politikast
uygulanirken doviz kurlar1 piyasa denge degerlerinden sapmigsa, finansal aracilarin
kisa vadeli ve doviz cinsinden borglar1 varken alacaklart uzun vadeli ve yerli para
cinsinden ise, banka bilangolar1 geri 6denmeyen borglarla bozulmus durumda ise,
banka portfoylerinin tasidiklar1 risk orami yiiksekse bu sartlar altinda bankalarin
likidite, 6deyememe ve organizasyon sorunlar1 var demektir. Bdyle bir pozisyonda
ortaya cikan bir devaliiasyon finansal krizin biliytikliigiinii siddetle artirir. D6viz kuru
tizerinde spekiilatif atak nedeniyle baski olustugunda hangi politikanin uygulanacagi
konusunda ikilem yasanir. Eger kuru korumak ic¢in faiz oranlari diisiiriiliirse bu
durum dovize saldirtyr artiracaktir. Diger taraftan faiz oranlar1 yiikseltilirse bu sefer

de borg yiikii agirlasarak bankacilik sektorii daha da kotii duruma diisecektir.'*
1.6.4. Yayilma Etkisi Modeli

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan krizlerin bir 6zelligi birden fazla iilkede olmasi
veya hizla bolgesel olarak yayilmasidir. Yayilma etkisi, farkli iilke ve piyasalarda
ortaya ¢ikan dalgalanmalarin, doviz kurlarinda, hisse senedi fiyatlarinda ve sermaye

akimlarinda birlikte hareket ederek bir iilkeden diger iilkelere yayilmasidir.'*’

126 YAY, ©1990°h Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1239,1240.

127 Erhan BIRGILI, Hasan DEMIR, Hakan TUNAHAN, “Finansal Krizlerde Bulasma Etkisi: Tiirkiye
ve Rusya Hisse Senedi Piyasalar1 Ornegi”, 6. Tiirkiye Finans Egitim Sempozyumu, Yayinlanmamis
Notlar.
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Yayilma etkisi modeline gore farkli iilkelerde ayni anda krizlerin ortaya
citkma sebebi bu iilkelerin benzer kirilganliklar tasidiklaridir. Bu yilizden ortak
soklarla sarsilirlar. Ornegin Asya iilkelerinin sabit déviz kuru sistemi uygulamalar
ve dolar cinsinden asirt borglanmalar1 gibi. Ortamda ortak soklarin olmamasi
durumunda ise bir ililkede ¢ikan kriz digerine veya digerlerine cesitli kanallarla
yayilir. Bu yayilmay1 saglayan kanallardan biri uluslararasi ticaret yani {ilkelerin
birbirleriyle olan ticari baglantilaridir. Ornegin birbiriyle ticari baglantilar1 olan
tilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi diger iilkeleri de rekabet edebilirligi devam
ettirmek i¢in devaliiasyona zorlayabilir. Buradaki yayilma etkisi yalnizca iilkelerin
arasindaki ticaretin hacmi ile ilgili degil ayn1 zamanda birbirlerine rakip olmalarina
da baghdir. Bu yayillma etkisini ortaya c¢ikaran kanallardan digerleri finansal
piyasalarin karsilikli bagimliligi, ortak kreditorlerden bor¢lanma ya da kreditorlerin
portfoylerinin karsilikli bagimli olmasidir. Bir piyasada likidite eksikligi ortaya
cikarsa borg¢ verenler (yatirimcilar) diger piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye
calisirlar. Bir iilkedeki borglular borglarini 6deme giigliigiine diistiigiinde veya
O0deyemedikleri takdirde, bor¢ verenler tiim piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklari i¢in ve yeni bilgi de maliyetli oldugundan dolay1 diger iilkelere verdikleri
borglar1 da geri ¢agirmaktadirlar. Bu da Asya iilkelerinde oldugu gibi, yatirimcilarin
‘stirti’ davranigi ile yayilma etkisini hizlandirmaktadir. Ayrica yayilma etkisi krizin
maliyetlerini diisiirmek i¢in komsu iilkelerin birlikte devaliiasyon yapma karari

almalar1 sebebiyle de ortaya cikabilir.

Yayilma etkisi 6zellikle 1990’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan krizlerde
goriilmektedir. Ornegin ERM krizinde, Latin Amerika krizinde ve 6zellikle Asya
krizinde bunu agikca gorebilmekteyiz. ERM krizi ¢ikt1ig1 zaman italya Lirasi, ingiliz
Sterlini ve Fillandiya Markas1 dalgalanmaya basladiginda, bu dalgalanma Fransiz
Frangmi, Irlanda Poundunu ve Isve¢ Kronunu spekiilatif baski altinda birakmustir.
Latin Amerika iilkelerinden Meksika Peso devaliiasyonu yaptigi zaman bu durum
Arjantin, Brezilya ve kismen de Filipinleri spekiilatif baskiya maruz birakmistir.
Yine ayni sekilde bir Asya {ilkesi olan Tayland’da ortaya ¢ikan kriz Endonezya,

Malezya ve Filipinlere, oradan da hizla Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve
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Tayvan’a sigramistir. Yayilma etkisinden Rusya’da etkilenmistir. Yayilma etkisi en

fazla Asya iilkelerinin yasadiklari krizde goriilmiistiir.'*®
1.7. istikrar Politikalar

Temel olarak dort tane istikrar politikasindan soz edilebilir. Bunlar;

yapisalci, ortodoks, heterodoks ve IMF yonlendirmeli istikrar politikalaridir.
1.7.1. Yapisala: Istikrar Politikas:

Yapisalct istikrar politikalar1  gelismekte olan iilkelerin yasadiklari
istikrarsizligin - temel sebebi olarak bu iilkelerdeki yapisal bozukluklari
gormektedirler. Bu yapisal bozukluklar kaynaklarin hareketsizligi, piyasalarin bir
biitiin halinde degil parcali sekilde bulunmasi, arz ve talep arasinda sektorel bazda
meydana gelen dengesizliklerdir. Bunun yaninda Yapisal yaklagima gore, biiyiime
ile beraber talepte ortaya ¢ikan degisimlere arzin karsilik vermede ve kisa siirede
uyum saglamada zorlanmasi sebebiyle ekonomide meydana gelen darbogazlar

istikrarsizligin bir diger nedenidir.

Yapisal goriisteki iktisat¢ilar bu problemleri yani ekonomideki darbogazlar
ve yapisal bozukluklar1 dikkate almayan istikrar programlarinin basarisiz olacagi
goriisiinii vurgularlar. Ulkelerdeki istikrarsizligin engellenmesi igin uzun dénemli
yapisal reformlarin yapilmasi gerektigini belirtirler. Yapisalcilar ekonomiye genis
Olcekli devlet miidahalesini ongdriirler. Bunun yaninda ithal ikameci sanayilesme

politikalarinin uygulanmasi taraftaridirlar.

Yapisalct istikrar politikalariin temel iktisat politikas: araglarini kisaca su

sekilde 6zetleyebiliriz;

>  Uretimi tesvik edici politikalar uygulanmasini dngériirler. Bu tesvik
politikalar1 mali araglar ve parasal araglar olarak ikiye ayrilirlar. Mali araglara kamu
altyapt yatirimlarin1 ve iktisadi amagli olarak verilen siibvansiyonlar1 sayabiliriz.

Parasal araglara 6rnek ise selektif kredi politikas1 uygulanmasidir.

128 YAY, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1239, 1240, 1241.
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»  Ihracat tesvik politikalarinin uygulanmasmi vurgularlar. Bu
dogrultuda ihracatta mal ¢esitlemesinin fazlalastirilmasinin tesvik edilmesi gerektigi
goriisindedirler. Bu tesviklere 6rnek olarak vergi tesviklerini, kredi tesviklerin ve

gercekei doviz kuru politikast uygulamalar: gosterilebilir.

»  Kurumsal araglar kullanilmasi, toprak reformu ve vergi reformu

yapilmasi gerektigini belirtirler.'*
1.7.2. Ortodoks istikrar Politikalar

Ortodoks istikrar politikalarinin ana amaci1 kisa siirede enflasyonu
onlemektir. Bu politikalar teorik ag¢idan Monetarist yaklasim ile ortiismektedir.
Ortodoks istikrar politikalarinda kullanilan politika araclari sunlardir: para arzinin
kontrolii, kamu agiklarinin azaltilmasi, doviz kurunun devaliie edilmesi, fiyatlarin
serbest birakilmasi ve siibvansiyonlarin kaldirilmasi. Ozellikle 1970’11 yillardan
sonra ortodoks istikrar politikalari, programlarinda uzun vadeli Onlemlere yer
vermeye baglamiglardir. Ciinkii bu politikalara getirilen en 6nemli elestirilerden birisi
ekonominin uzun donemli istikrari1 g6z ardi ederek kisa donemli hedeflere
yogunlagmasidir. Ortodoks istikrar politikalarinda kisa dénemli politikalar daha ¢ok
parasal araglarin kullanilmasina Oncelik verir. Mali araglarin kullanilmasi kisa
donemde ikinci plandadir. Uzun donemli politikalarda ise kamu kesiminin
kiigiilmesi, dis ticaret ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun saglanmasi ve
kurumsal reformlarin yapilmasit ongoriiliir. Kurumsal reformlar faktor piyasalarinda

verimliligin artirilmasi i¢in gerekli goriilen degisikliklerdir.

Bu goriis taraftarlar1 kisa vadede enflasyonun diisiiriilmesi i¢in sik1 para ve
maliye politikalar1 6nerirler. Bunun yaninda reel ticretlerin diisiiriilmesi araciligiyla
sert talep yonetimi uygularlar. Bu uygulamalar ekonomide daralma ve igsizlik ortaya
cikarir. D1 aciklarin kapatilmasi ve ddemeler bilangosunun dengesinin saglanmasi
icin ise toplam talepteki diisiisiin ve reel licretlerdeki azalmanin yarattig1 avantaji,
devaliiasyon uygulamalar ile pekistirerek ihracati artirmay1 hedeflerler. Bunlar kisa

vadedeki hedef ve uygulamalaridir. Uzun vadede yasal-kurumsal araglarla kaynak

1% A. Kemal CELEBI, Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizhgin Digsal-Yapisal Nedenleri ve istikrar
Politikalar1, Emek Matbaacilik Sanayi ve Ticaret LTD.STI., Manisa, 1998, s.53.
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dagiliminin etkinliginin saglanacagi goriisiindedirler. Burada bahsedilen uzun vadeli
yasal-kurumsal araglar, kamu kesiminin kiiciiltiilmesi ve i¢-dis piyasalarda
liberalizasyona gidilmesidir. Uzun doénemde bu uygulamalarla iiretimin artacagi
hesaplanmaktadir. Kisa vadeli ve uzun vadeli hedeflerin birlesimi olarak enflasyon
sorununun ve dis 6deme giigliikklerinin ¢oziilecegi ve bu ¢oziimlerin kalici ¢dziimler

olacag vurgulanmaktadir.'

Bu programlar ekonomiyi, toplam talebi azaltarak dengeye getirmeye
calismaktadir. Bu dogrultuda reel {icretlerde diisiisii, yiikiin biiyiik 6lgiide iicretliler
ve kiiciik igletmeler {izerine verildigi sert talep yonetimi ile toplam talepte azalmay1
ve endiistride daralmayr Ongérmektedir. Bu gelismeler sonucta GSMH’da bir

daralma meydana getirecektir.

Bu politikalar daha cok hiperenflasyonla miicadelede kullanilmaktadir.
Ortodoks Istikrar Programlar1 genelde IMF destekli olarak uygulanirlar. Diinyada
uygulanan ortodoks istikrar programlarinin basarisiz oldugu iddia edilmektedir.

Sosyal ve politik karisikliklara sebep oldugu 6ne siiriilmektedir."!

Ortodoks istikrar politikalar1 kamu agiklarinin ortadan kaldirilmasi igin siki
para ve maliye politikas1t uygulanmasini ongoriirler. IMF destekli ortodoks istikrar
politikalarinda reel {icretlerin distiriilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bunun
yaninda fiyat kontrolleri kesinlikle yapilmamali ve fiyatlar serbest birakilmalidir. Bu
uygulamalar sonucunda gelir dagilimi icretliler ve maashlar aleyhine bozulur.

Ortodoks istikrar programlari, ekonomide resesyon ve issizlik meydana getirirler.'>
1.7.3. Heterodoks Istikrar Politikalar

Heterodoks istikrar programlar1 yiiksek kronik enflasyonun yasandigi

iilkelerde enflasyonu hizli ve kalic1 bir bigimde diisiirmek amaciyla uygulanirlar.'*

130 CELEBI, s. 54.

I'M. ilker PARASIZ, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede
Unlii istikrar Politikalar: ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1995, s. 33.
132 PARASIZ, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalar ve 5 Nisan 1994 Kararlaru, s. 49.

133 Miguel A. KIGUEL ve Nissan LIVIATAN, “When do Heterodoks Stabilization Programs Work ?
Lessons From Experience”, The World Bank Research Observer, Volume 7, No. 1, January 1992,
s. 54.
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Heterotodoks istikrar politikalarinin amaci sok yonetimi ile enflasyonu
kontrol altina almaktir. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in oncelikle
gelecege iliskin yiiksek enflasyon beklentilerinin kirilmast ve degistirilmesi
gerekmektedir. Bunun basarilabilmesi i¢in fiyat ve iicret kontrolleri gibi araglar
kullanilir. Bu uygulamanin fiyat-iicret spiralini kirmasi beklenilmektedir. Heterodoks
istikrar politikalarinin bagarili olabilmesinin ilk sart1 toplumun enflasyonunun hizla
diisecegine inandirilmasidir. Bu politikada kullanilan diger araglar siki maliye
politikas1 ve sabit doviz kuru politikalaridir. Cipa politikas1 da denilen sabit doviz
kuru politikasi ile ulusal paranin yabanci paralar karsindaki degeri belirli periyotlar
icin sabitlenir ve boylelikle ulusal paranin gelecekteki deger kayiplarina iligskin
beklentiler kirilmak istenir. Kisa vadede fiyat ve {icretlerin kontrolii ve sabit doviz
kuru uygulamalari ile i¢ fiyatlarin istikrara kavusacagi ongoriiliir. Dolayisiyla vergi
gelirlerinin artacagi beklenir. Enflasyonun hizinin azalmasi vergi gelirlerinin
artmasina sebep olacaktir. Bu artis etkisi, dolayli vergilerin agirliginin fazla oldugu
bir vergi yapisi i¢inde kiiclik kalacaktir. Tersine dolaysiz vergilerin agirliginin fazla
oldugu bir vergi sisteminde ise bu etki biiylik olacaktir. Bu uygulamalarin yaninda
sik1 maliye politikast uygulamalari ile de kamu agiklar1 kontrol altina alinmaya ve

kapatilmaya calisiimaktadir.'**

Heterodoks Istikrar politikalar1 siirekli yiiksek enflasyon ya da kronik
enflasyon yasayan iilkeler i¢in uygulanmasi daha uygun goriilmektedir. Bu
politikalar hiperenflasyon durumlari igin uygun degildir.'*> Heterodoks Istikrar
politikalar1 fiyat ve iicret kontrollerine, biitce disiplinine ve sabit doviz kuru
uygulamasina dayanirlar. Fiyat ve iicretlerin dondurulmasint 6ngoriir ve
hiperenflasyonun diisiiriilmesi i¢in bu uygulamanin sart oldugunu vurgularlar. Bunun
yaninda biitce disiplininin saglanmas1 igin siki maliye politikalar1 uygulanmasini
icerirler. Heterodoks Istikrar programlarma gore fiyat ve iicretler donduruldugu
zaman doviz kurlar1 da sabitlenmelidir. Bu politikaya verilen bir diger isim ¢ipa

politikasidir.

** CELEBI, s. 55,56. .
1% Hiiseyin AKGONUL ve Mahmut MASCA, “Heterodoks stikrar Programlar1”, Eskisehir Anadolu
Universitesi LI.B.F. Dergisi, Cilt 17, Say1 1, Eskisehir, Haziran 2001, s. 450.
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Bu politikanin tehlikeli yani, eger yurti¢i enflasyon orani bagarili bir sekilde
diisiiriilemezse sabit doviz kurlarinin ekonomiye, 6zellikle de ihracat sektoriine zarar

136
verecek olmasidir.

Heterodoks istikrar programlart uygulanmaya bagladiklar1 ilk asamada
ortodoks istikrar programlarina gére daha biiyiik biiyiime oran1 ve daha az issizlik
yaratirlar. Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda gelirler politikasinin deste§i rol
oynamaktadir. Gelirler politikasinin destegi ile yurtici talebin canliligi korunur. Bu
dogrultuda ekonomik biiyiimeye énem veren gelismekte olan iilkeler, istikrarli bir

ekonomiye kavusmak i¢in heterodoks istikrar programlarini tercih etmektedirler.'?’
1.7.4. IMF Yénlendirmeli Istikrar Programlar

Ekonomik istikrarsizlik yasayan gelismekte olan iilkeler, istikrar
politikalarin1 uygulayabilmek icin gereken finansmani genelde IMF gibi uluslararasi
finansman kuruluglarindan saglamaktadirlar. IMF kendisinden finansman destegi
isteyen bir iilkenin istikrar politikalarin1 desteklemek ig¢in, bu iilkelere sarta bagh
bor¢ vermektedir. Bu sebeple IMF tarafindan yonlendirilen istikrar politikalarini,

gelismekte olan iilkeler uygulamak zorunda kalmaktadirlar.

IMF istikrar politikalari, monetarist diisiinceye sahip ortodoks istikrar
politikalaridir. 1970’11 yillarin ortasina gelinceye kadar IMF istikrar politikalarinin
icerigini, kisa vadeli talep yoOnetimine dayanan geleneksel istikrar politikalari
olusturmustur. Bu politikalar dogrultusunda dis 6deme giiclerinin giderilmesi igin
belirli araliklarla devaliiasyonlar yapilmasit Ongdriilmektedir. Bunun yaninda
enflasyonun diisiiriilmesi amacina yonelik olarak kamu agiklarini diisiiriicii sik1 para
ve maliye politikalar1 6nerilmektedir. Bu esaslar IMF istikrar politikalarinin temelini
olustururlar. IMF’nin gelismekte olan {ilkelere ekonomik istikrarsizlig1r gidermeleri

i¢in verdigi oneriler sunlardir:

> Doviz kurunun asir1 degerlenmesinin 6nlenmesi,

13 PARASIZ, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, s. 40.
37 PARASIZ, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, s. 49.
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> Yurtigi talebin kisilmasi,

> Ekonominin disa agik bir yapiya kavusturulmasi,

> Yasal kurumsal serbestlesmenin saglanmasi,
> Ozellestirme uygulamalarmin yapilmast,
> Fiziki sermaye yatirimlarinin yapilmasi,

> Altyap1 yatirimlarinin gergeklestirilmesi,

> Vergi sisteminin basitlestirilmesi ki bununla toplanan vergi

miktarinin artirilmasi hedeflenmektedir.

IMF nin 6nerdigi istikrar politikalarinin orta ve uzun vadedeki amaci mal ve
sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun saglanmasi ve bu yolla ekonominin disa
acilmasidir. Buna ek olarak Ozellestirme uygulamalar ile serbest piyasa
ekonomisinin gili¢lendirilmesi hedeflenmektedir. Bu uygulamalarla iilkede ekonomik
biiylimenin saglanacagi vurgulanmakta ve ekonomik istikrarsizliga kalic1 ¢oziimlerin

getirilecegi one siiriilmektedir.'*®

Kisaca geleneksel IMF istikrar politikalar1 mali agiklarin giderilmesi, ulusal

kredi yaratilmasi ve yeni sabit doviz kuru olusturulmast {izerine odaklanmaktadir.'*

IMF programlariin en ¢ok elestiri alan 6zelliklerinden birisi kosulluluk
ozelligidir. IMF programlarinin yapisal reform kosullari, kaynaklarin etkin kullanimi
saglamaya yonelik diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Yapisal reformlar IMF
programlarinda iki ana gruba ayrilmaktadir. Birinci gruptaki yapisal diizenlemeler
makro ekonomik istikrarin saglanmasi amacina yoneliktir ve bu baglamda makro
ekonomik politika araglarmin islevselligini artirmay1 ongoriirler. Ornegin, vergi
yapisinda yapilacak 1iyilestirmeler ve doviz kuru politikasinda yapilacak

diizenlemeler birinci grup yapisal reform politikalaridir.

18 CELEBI, 5.56,57.
1% Anne O. KRUGER, “IMF Stabilization Programs”, s. 7.
http://www.nber.org/~confer/2000/wisef00/kruger.pdf, 17.11.2003
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Ikinci grup yapisal reform politikalarinin amac1 ise ekonomik biiyiimeyi
kolaylastiric1 politikalarin uygulanmasidir. Tarim gibi belli sektorlerde fiyatlama
politikasinda degisiklikler ve isgiicli piyasasinda ve finansal piyasalarda kurumsal
diizenlemeler yapilmasi bu politikalara 6rnektir. Son yillarda IMF programlarinda

yapisal reformlarin payn gittikge artmaktadir.'*

"9 Oguz ESEN, “Tiirkiye’de Uygulanan IMF-Destekli Yapisal Programlar”, Kriz ve IMF
Politikalar1, Der. Omer Faruk COLAK, Alkim Yayinevi, Istanbul, 2002, s. 2, 3.
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IKiNCi BOLUM

KRIiZLERIN KURESEL DiNAMIKLERI

2. Krizlerin Kiiresel Dinamikleri

Kiiresellesme heniiz tamamlanmamis bir siiregtir. Ancak yasamin her
alaninda etkileri giderek yogun bir bicimde hissedilmektedir. Kuskusuz s6z konusu
alanlardan biri de ekonomidir. Bu baglamda tezin birinci boliimiinde kriz kavramini
ve tilirlerini agikladiktan sonra, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin son yillarda
yasadiklar1 krizleri, nedenlerini ve nasillarin1 degerlendirebilmek i¢in bu boéliimde
kiiresellesme, kiiresellesmenin dinamikleri ve ozellikle krizlere yol agan digsal

faktorler tizerinde durulacaktir.

Gelismekte olan {ilkelerin veya bir diger ismi ile yiikselen piyasalarin
ozellikle 1980’11 yillardan sonra siklikla tekrar eden finansal krizler yasadiklari
goriilmektedir. Finansal krizlerin olusumu ve tekrar etme frekanslarinin artmasi ile
kiiresellesme siirecinin ivme kazanmasi arasinda yakin bir bag bulunmaktadir. Bu
cer¢evede bu boliimde kiiresellesme ve finansal kriz ikilisi arasinda nasil bir baglanti
bulundugu sorusuna cevap aranacaktir. Bu boliimde s6z konusu krizler igsel ve digsal
dinamikleri acisindan fakat daha ¢ok dissal dinamikleri acgisindan ele alinacaktir.
Sozii edilen soruya cevap bulabilmek Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelisen
piyasalarin yapilarint ve kiiresellesme siirecinden ne sekilde etkilendiklerini

anlayabilmek ve ¢6ziim Onerileri getirebilmek agisindan ¢ok dnemlidir.

Kiiresellesme, tipki krizin kavramsal boyutundaki gibi iki kutuplu bir
olgudur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin bir taraftan ‘firsatlar’ yaratirken diger
taraftan ¢ok keskin olabilecek ‘tehlikeler’ sunmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan
iilkeler kiiresellesmeyi sadece getirebilecegi faydalar1 acisindan fazla iyimser bir
bakis agisiyla tek tarafli degerlendirmemeli, barindirdig: tehlikelere karsi (6rnegin
finansal krizler gibi) kendi yerel ¢O6ziim politikalarini  ve sistemlerini

olusturmalidirlar.
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Asagida ilk olarak kiiresellesme, dinamikleri ve bu siirecin hem gelismis
iilkelere (G.U) hem de gelismekte olan iilkelere (G.0.U) negatif ve pozitif etkileri ele
almacaktir. Ayrica bu silireci netlestirmek i¢in kiiresellesmenin aktorlerinin;
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) ve benzerlerinin kiiresellesme

stirecindeki rolleri vurgulanacaktir.

Ikinci olarak kiiresellesme perspektifinden 6zellikle son yillarda yasanan
krizler degerlendirilecektir. Bu krizlerin daha 6nceki yillarda ortaya ¢ikan krizler ile
hangi alanlarda farklilastiklar1 vurgulanacaktir. Buna ek olarak krizlerin ortaya ¢ikis
siirecleri ve etkileri tartisilacaktir. S6z konusu ikinci kistm hem teorik hem de

uygulama acgisindan ele alinacaktir.

Son olarak kiiresel giiclerin krizlerin ortaya ¢ikmasinda oynadiklari rol
irdelenmeye calisilarak krizlerin olusmasinda dissal ve igsel faktorlerin rolleri ve
agirliklar1 bir model denemesi c¢er¢evesinde degerlendirilecektir. Bu modelde

agirlikl olarak digsal faktorlerin rolii tizerinde durulacaktir.
2.1. Kiiresellesmenin Ekonomi Politigi

Kiiresellesme olarak tanimlanan ve 1970’lerin sonundan itibaren ivme
kazanan silire¢, gercekte kapitalizmin baslangicindan beri gelistirilen temel bir
dinamiktir. Kapitalist sistemin en 6nemli 0zeliklerinden birisi sermaye birikiminin
devamliliginin saglanmasi amaciyla siirekli genisleme egilimi gostermesidir. 16. yliz
yilda Avrupa’da baslayan kapitalizmin 1970’lere gelindiginde farklilasan 6zelligi
mali veya spekiilatif sermayenin serbest hareketinin kapitalizmin hi¢bir doneminde

olmadig1 kadar fazlalagmasidir.""!

Ancak kiiresellesme sadece kapitalizmin dinamik bir siire¢ olmasina
baglanamaz. Bilim ve teknoloji alaninda 6zellikle 1980°lerden sonra meydana gelen
gelismeler, iilkeler arasindaki fiziksel uzakliklar1 Onemsizlestirmis ve kiiltiir ve

bilgiye erisim olanaklarini gelistirmistir.

"I Filiz CULHA ZABCI, “Diinya Bankasi’nin Kiiresel Pazar igin Yeni Stratejisi: Yonetisim”, s. 6.
http://www.politics.ankara.edu.tr/html/eng/review/57-iii/S730107.pdf , 19.11.2003
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Teknolojik gelismelerle birlikte iletisim ve bilgi alanindaki gelismeler
diinyanin ‘kiiresel bir kdy’ olarak tanimlanmaya baslanmasina sebep olmustur. Bu
dogrultuda iilkeler arasindaki mal, hizmet, bilgi ve kaynak akis1 hiz kazanarak daha
serbest bir hale gelmistir. Dahas1 kapitalizmin ve teknolojinin s6z konusu esanli
diinyay1 sekillendirmesi siirecine kurumsal unsurlar da dahil olmustur. Ornegin,
kiiresellesme olgusu ile birlikte demokratiklesme, hukukun iistiinliigii, insan haklar1

ve liberallesme gibi kavramlar yiikselen degerler olmaya baglamustir.'*

Kiiresel aktivite deyimi Oxford Ingilizce sozliigiine gére on yedinci yiizyila
kadar uzanmaktadir. Avrupa’nin biiyiime ve genisleme doneminin bir {iriiniidiir.
Kiiresellesme kelimesinin  sifattan zamire doniismesi iki yiizyll iginde
gerceklesmistir. Yirminci ylizyilin son yarisinda insanlar kiiresellesme kelimesini

sifat olarak kullanmaya baslamuslardir.'*

Genel kabul goren goriise gore kiiresellesme; tiilkeler arasindaki mal ve
hizmet ticaretinin, uluslararasi sermaye akimlarmin ve teknolojik gelismelerin hizl
bir bicimde artmasi ve serbestlesmesi sonucunda meydana gelen ekonomik gelisme

olarak tanimlanmaktadir.'**

Ering Yeldan; kiiresellesmeyi ulusal ekonomilerin diinya piyasalar1 ile
eklemlenmesi olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda iktisadi karar siiregleri diinya
kapitalizminin sermaye birikimine hizmet eden dinamikler ve aktdrler tarafindan
olusturulmaktadir. Bu olusum, elektronik ve bilgi-islem teknolojilerindeki hizli
gelismelerden yaralanarak diinyayr tek bir pazar konumuna doniistiirmeye

caligmaktadir.'*

2 Sami GUCLU ve Mehmet Zeki AK, “Tiirkiye nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”,
Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 II, s. 914.

143 peter TEMIN, “Globalization”, Oxford Review Of Economic Policy, Volume 15, No. 4, s. 76.
14 Famil SAMILOGLU, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunu, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2002, s. 1, 2.

' Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, 5. Baski, Iletisim Yayinlari,
Istanbul, 2002, s. 13.
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Kiiresellesmenin iizerinde yiikseldigi iic farkli boyutu bulunmaktadir.
Bunlar siyasal, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik boyutlaridir.'*® Siyasal kiiresellesme,
ulus Otesi diizenleyici ve yonetici kurumlarin olusmasi anlamina gelmektedir. Ayni
zamanda liberal siyasal ideolojinin ve onun gerektirdigi kurumlarin yayginlagsmasini
ifade etmektedir. Bu g¢ercevede ulus devlet olgusu giderek daha ¢ok
sorgulanmaktadir. Kiiltiirel kiiresellesme kavramu ile batili iilkelerin fikirlerinin ve
kiiltirel ~ 6zelliklerinin ~ yaygmnlasmas:  vurgulanmaktadir.'*”  Bazi  toplumlar
kiiresellesme ile birlikte bat1 tipi insan modeli {izerinde uzlasirken, bazi toplumlar ise
alternatif deger ve kimlikleri yeniden olusturma cabasi i¢ine girmektedirler. Diger bir
ifade ile alt ve tist kiiltlirler popiilerlesirken, ulusal kiiltiirler 6nemsizlestirilmektedir.
Kiiresellesme devletlerin, isletmelerin ve diger biitlin aktorlerin sahip olduklar giic
alanlarin1 degistirmistir. Bunlar giiclii olduklar1 alanlarda otonomilerini yitirirken
diger taraftan yeni alanlarda gii¢ sahibi olmaktadirlar. Burada onemle belirtmek
gerekir ki kiiresellesme tiim aktorlerin gliclii bulunduklar1 alanlar1 degistirirken,
devletler arasindaki giiciin dagilimi1 konusunda bir degisiklik meydana getirmemistir.
Tersine devletler arasindaki geleneksel hiyerarsiyi daha da giiclendirmekte; gelismis
ve gelismekte olan iilke liglerinde bir hareketlilik s6z konusu olmamaktadir. Kisaca
kiiresellesmeyi  sekillendirenlerin ~ Onciiliiglinii  korumakta ve buna hizmet

etmektedir.'*®

Genelde kiiresellesmenin daha ¢ok ekonomik boyutu 6n plana ¢ikmakta ve
bu boyut iizerinde durulmaktadir. Ekonomik boyutu ile kiiresellesme; {ilkeler
arasindaki sermaye, mal ve hizmet hareketlerinin ve isgiliciiniin dolagimini kisitlayan
engellerin giderek ortadan kaldirilmasi ile genel olarak diinya ekonomisinin
serbestlestirilmesini igerir. Bu baglamda diinyanin ekonomik bir biitiin olusturma

. . . 14
siirecine hizmet eder.'*

6 GUCLU ve AK, “Tirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 915.

"7 AKTEL, s. 57-58.

'*¥ Murat Ali DULUPCU, “Kiiresellesmede Marjinallesen Ulusal Ekonomi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 4 (Giiz), Isparta, Y11 1999, s. 19.
" GUCLU ve AK, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 915.
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2.1.1. Kiiresellesmenin Siireci ve Dinamikleri

Kiiresellesme olgusunun temelleri Ikinci Diinya savasi sonrasinda toplanan
Bretton-Woods Konferansinda atilmustir.'”® Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya
Bankas1 (WB) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ile uluslararasi para rejiminin

sekillendigi bu konferans kiiresellesme siirecinin kapitalizm ayagini olusturmustur.

Ote yandan kiiresellesme daha cok 1980 sonrasi yasanan bir dizi ddniisiim
ile iligkilendirilmektedir. Diinyada 1980’l1 yillardan itibaren ekonomik ve siyasi
olgularda degisim ve yeniden yapilanma siireci baslamistir. Bu dogrultuda diinya
ekonomisinin bir biitiin haline gelmesini dngoren kiiresellesme kavrami 6n plana
cikmigtir. Kiiresellesme diinya ekonomisinin biitiinlesmis tek bir piyasaya doniismesi
ve llkelerin diinya ekonomisi ile entegrasyon saglamasidir. Bu entegrasyonunun
saglanabilmesi i¢in iilkelerin ¢esitli yapisal reformlar1 gergeklestirmeleri

gerekmektedir.”!

Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) Baskan Reagan’m ve Ingiltere’de
Basgbakan Thathcer’in uyguladiklar1 neo-liberal politikalar ile birlikte kiiresellesme
tiim diinyada hiz kazanmistir. Buna ek olarak uluslararasi kredi kurumlarinin ihracata
yonelik biiylime programlari ve yapisal uyum programlari piyasalarin serbestlesmesi
amacia hizmet ederek kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasina yardim etmistir.
Uygulanan bu politikalar dogrultusunda kiiresellesme olgusu on yillik bir zaman
dilimi i¢inde diinyanin biiyiik kismini etkisi altina almistir. Neo-liberal iktisat

politikalari kiiresel iktisat politikalarina doniismiistiir.'>*

Neo-liberal politikalarin tiim diinyada giderek yilikselmesinin nedeni 1970’11
yillara kadar uzanmaktadir. ikinci Diinya savasindan sonra tiim diinyada Keynesyen
politikalar benimsenmis ve 1970’li yillarin ikinci yarisina kadar uygulama alani
bulmustur. Fakat diinya ekonomisi 1970’11 yillarin baginda bir bunalim yasamaya
baslamig, Keynesyen teoride yer almayan stagflasyon ile karsilasmistir. 1973-1974

yillarinda yasanan petrol krizleri tiim diinyadaki tilkeleri sikintiya sokmustur.

O TEMIN, “Globalization”, s. 83.
B GUCLU ve AK, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 912.
B2 GUCLU ve AK, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 914, 915.
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Petrol krizlerinin de etkisiyle 1970’1 yillarin ikinci yarisinda stagflasyonun
yasandig1 ciddi bir ekonomik bunalim meydana gelmistir. Bu ortamda Keynesyen
politikalarin krizleri ¢6zmede yetersiz kalmasi, diinya genelinde ekonomiye devlet
miidahalesini dngoren politikalara karsi olumsuz tavirlarin artmasina neden olmus,
devletin ekonomideki rolii ve agirliginin azaltilmasini savunan neo-liberal iktisat
politikalar1 kabul gérmeye baslamistir. Neo-liberal iktisat politikalar1 serbest piyasa
mekanizmas1 iizerine kurulan politikalardir ve daha serbestlesmis bir diinya

ekonomisini 6ngdriirler.'

Neo-liberal goriise gore kiiresellesme siireci hem gelismis iilkelere hem de
gelismekte olan iilkelere yarar saglayacaktir ve bu iilkelerin hayat standartlarini
yiikseltecektir. Bu goriise gore gelismekte olan iilkeler disa acik hale gelerek
gelismis lilkelerden sermaye ve teknoloji transferi yaparak gelismis iilkelerden daha
hizli blylyeceklerdir. Krugman ve Venables ise kiiresellesmenin baglangic
asamasinda gelismis tilkeler lehine, gelismekte olan iilkeler aleyhine bir durum
olusturacagimi fakat daha sonraki asamalarda bu durumun tersine donecegini ifade
etmislerdir. Krugman ve Venables’in goriisiine gore sonugta kazanan ve yararli ¢ikan
taraf gelismekte olan {ilkeler olacaktir. Barnet ve Cavanag ise uluslararasi
sermayenin daha ¢ok gelismis iilkelerde yogunlagmasi sebebiyle bu iilkelerin daha

avantajli bir konuma gelecegini ileri siirmislerdir.'**

Kiiresellesme, ulus devletlerin finans ve {iretim alanlarinda diinya ekonomisi
ile biitiinlesmesini ifade etmektedir. Ekonomik alanda sinirlarin yok olmasi anlamini
icinde barindirmaktadir. Kiiresellesme olgusu finansal alanda uluslararasit bagliligi
artirir ve genislemeyi saglarken, ulus devletin ekonomiyi yonlendirme ve kalkinmay1
tesvik etme islevini kaybetmesine sebep olmaktadir. Devletlerin uluslararasi rekabete
dayanan disa doniik politikalar {izerine yogunlagsmasi kiiresellesmenin ticaret
alaninda meydana getirdigi doniisiimdiir. Uretim baglaminda ele alindiginda
kiiresellesme, iiretimin diinya genelinde amaglar1 yiliksek kar olan c¢okuluslu

isletmeler tarafindan gerceklestirilmesidir.

'3 GUCLU ve AK, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 913.
1% Bedriye SARACOGLU, “Kiiresel Krizler ve Tiirkiye fhracatinin Gelecegi”, IGEME, Y1l 3, Say1
10, Ajans-Tiirk Basin ve Basim A.S., Istanbul, Nisan-Haziran 1999, s. 20.
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Kisacast kiiresellesme ile birlikte ulus devletlerin ekonomideki roli
ekonomik kalkinma i¢in yetersiz goriilmektedir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi

dogrudan dis ticarete ve uluslararasi sermayeye baglanmaktadir.'>®

1980’11 y1llarin bagindan itibaren serbest piyasa mekanizmasi ile birlikte hiz
kazanan kiiresellesme siireci diinyaya yeni bir diizen getirmektedir. Kazgan’in da
vurguladigi gibi bu yeni diizenin temelinde 1970’11 yillarin basinda yasanan krizde
sermayenin karliligin1 artirmak i¢in kiiresellesme baskisina girmesi, teknolojik
gelismelerin  bu  siireci kolaylagtirmasi, Merkez {ilkelerinin kendi iglerinde
¢ekismelerinin ve ticari ¢atigmalarin artmasi ve gelismekte olan {ilkelerin asirt dig
bor¢lanmasi yatiyordu. Yeni ekonomik diizenin temel amaci, diinya ¢apinda serbest
piyasa ekonomisine gecilmesini saglayarak biitlin iilkelerin diinya pazarlar ile
biitlinlesmesini gerceklestirmektir. Bu amagcla yapilmasi ongoriilen degisiklikler
sunlardir; ithalat ve ihracatinin dis ticareti koruma politikalarindan arindirilmast,
fiyat siibvansiyonlarinin kaldirilmasi, paralarin konvertibilitesinin saglanmasi, devlet
tekellerinin yok edilmesi, kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi, mallar, hizmetler ve
sermayenin serbestge dolasiminin saglanmasi, dolaysiz yatirimlarin, kisa siireli
sermaye hareketlerinin ve portfolyo yatirimlarinin denetimden arindirilmasi ve mali
piyasalarin biitlinlesmesinin saglanmasidir. Bu goriise gore rekabet, karliligi ve
verimliligi artiracaktir. Ozel girisimciler sahip olduklar1 rekabet giiglerine gore
kazanacaklar veya kaybedeceklerdir. Yeni diinya ekonomik diizeninde devlete asli
gorevlerinin diginda bir rol verilmemektedir. Sosyal devlet anlayis1 ya yok olmakta
ya da ¢ok kiiclilmektedir. Kisaca yeni ekonomik diizen 6zel girisimin baskin oldugu
serbest rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir biitiinlesmis diinya ekonomisi

yaratmay1 hedeflemektedir.'*®

Fakat 1978 yilinda Cin’in yasadig1 ekonomik reforma
ve Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda dagilmasina kadar diinyada kiiresel bir piyasa
yaratilamamistir. Ancak bu iki gelismeden sonra biiyiik tlilkeler ve daha kiiciik
olanlar1 diinya ekonomisine katilma ile ilgilenmeye baslamislaridir. Sadece

1990°larda yeni kurulan gergek kiiresel ekonomiden soz etmek miimkiindiir. '’

13 DULUPCU, “Kiiresellesmede Marjinallesen Ulusal Ekonomi”, s. 16, 17.
“CKAZGAN,s. 69, 71.
"7 TEMIN, “Globalization”, s. 83.
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Kiiresellesmenin ekonomik dinamiklerinden birisi finansal kiiresellesmedir.
Finansal kiiresellesme, ulusal finans piyasalarinin serbestleserek diinya finans
piyasalar1 ile eklemlenmesidir. Finans piyasalarindaki ¢esitli kontrol ve
sinirlamalarin tamamen ortadan kalkmasini dngérmektedir. Ayni1 zamanda finans
piyasalarinin uluslararasi rekabete agilmasi ve piyasalarin konvertibiliteye sahip
olmast anlamima gelmektedir. Bu o0zelliklerinin yaninda kurlarin dalgalanmaya
birakilmasini 6ngérmektedir. Bu uygulamalar ile finansal kiiresellesme, uluslararasi
sermaye akimlarinin ve yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki islevlerinin

< 1
artmasini saglar.'”®

Ozellikle finansal kiiresellesme cevre iilkeleri veya gelisen piyasalar olarak
isimlendirilen iilkeler i¢in hem riskler hem de faydalar igermektedir. Finansal
kiiresellesme siireci iki tarafi olan bir olgudur. Sermaye girisi yasayan llkeler i¢in
olusturdugu risk, bu sermaye akimlarinin kendi dogalarinda yiiksek volatilite
barindirmalaridir ki bu 6zellikleri son on yil i¢ginde diinya ekonomisinde g¢evre
iilkelerinin  yasadiklar1 finansal krizlerin temelini olusturmustur. Finansal
kiiresellesme siirecinin meydana getirdigi en biiyiik potansiyel fayda ise, iilkelerin
daha yiiksek bir ekonomik biiylime orani i¢in daha diisiik faiz oranlarina sahip dissal
kaynaklardan yararlanma imkanlarini artirmasidir. Finansal kiiresellesmenin
faydalarindan yaralanma yetenegi bir {ilkeden digerine degigmektedir. Ulus
devletlerin yerel kurumsal ve politik kapasiteleri onlarin finansal akimlarin
faydalarin1 yakalama yeteneginde kritik bir rol oynamaktadir. Burada iilkelerin
demokrasilerinin dogasi ve kalitesi arasindaki iliski ve kurumsal ve politik

kapasiteleri 6n plana ¢ikmaktadir.'>

Bu dogrultuda kiiresellesmenin  dinamiklerini dort baslhik altinda
toplayabiliriz. Bunlar; Cok Uluslu Isletmeler (CUS) veya diger ismi ile kiiresel
isletmeler, teknolojik gelismeler ve bilgi teknolojileri, teknoloji transferi ve

sermayenin uluslararasilasmasidir.

138 Serap DURUSOY, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasiin Nedenleri”,
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/tem2000/finans.htm, 10.01.2003

139 C. Emre ALPER ve Ziya ONIS, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent
Crises in Emerging Markets: The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account
Liberalization”, July 2001, s. 1, http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-14.pdf,
07.10.2003
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2.1.1.1. Cok Uluslu Sirketler (CUS)

Kiiresellesme siirecinin en ©Onemli dinamiklerinden biri Cok Uluslu
Sirketlerdir (CUS). Diinyada su anda 27.000°nin iizerinde Cok Uluslu Sirket
bulunmaktadir. Kendi {ilkelerinin diginda faaliyet gosteren CUS’lerin 1992 yilindaki
satiglar1 5.5 trilyon dolar olmustur. Bu rakam toplam diinya ticareti olan 4 trilyon
dolarlik rakamin iizerindedir. Bu rakamlar CUS’lerin diinya 6zel sektor degerlerinin
licte birini  kontrol ettigini  gostermektedir. CUS’lerin  diinya genelinde
gerceklestirdikleri dis yatirimlart iki trilyon dolara ulagmaktadir. Cok Uluslu
Sirketlerin en biiyiik grubunu ABD olusturmaktadir. ikinci sirada Ingiltere {igiincii

sirada ise Japonya gelmektedir.'®

Ayrica CUS’ler uyguladiklar1 {iretim politikalar1 ile iilkelerin toplam
gelirlerini ve gelir dagilimm biiyiik 6lgiide etkileyebilmektedirler.'® Kiiresellesme
siireci i¢ginde Cok Uluslu Sirketlerin faaliyetleri hala ana iilke odaklidir. Yani
CUS’ler ekonomik faaliyetlerinin merkezi olarak kendi anavatanlarina bagh
durumdadirlar. Bu ana vatan odakliliginin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi ana iilkenin rolii digeri ise ana bolgenin roliidiir. Cok Uluslu sirketlerdeki
ana llke egilimi kiiresellesmenin ivme kazandigr 1992-1993 yillarinda, 1987
yilindaki kadar giicliidiir. CUS’lerin Trettikleri katma degerlerin %70-75 kadari
anavatanlarinda iiretilmektedir. Ornegin ABD’nin CUS’lerinin toplam varliklarmin
%781, toplam satislarinin %701 ve toplam istihdamlarinin %70’it ABD’nin kendi
icinde gerceklesmektedir.'®

Burada onemli olan bir nokta da farkli iilkelerin CUS’leri birbirlerinden
farkli alanlarda, farkli Olgiilerde genis bir yelpazede faaliyet gostermekte
olduklaridir. Yani CUS’ler kendi iilkeleri haricinde gosterdikleri cografi dagilim
bakimindan farklidirlar. Bunlara ek olarak CUS’lerin teknolojik gelismeleri ve AR-
GE caligmalar1 ana iilkelerinde gerceklestirilmekte ve kalmaktadir. Ozellikle ABD
bu konuda kapali bir iilke goriiniimii sergilemektedir. ABD’yi Japonya ve Isveg takip

' TUTAR, s. 26.

1! Senol BASTURK, “Bir Olgu Olarak Kiiresellesme: Sorunlar ve Bir Céziim Onerisi; Kiiresel
Yonetigsim”, s. 3. http://www.isguc.org/senoll.htm, 19.11.2003

12 paul HIRST ve Grahame THOMPSON, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Cev: Cagla ERDEM ve Elif
YUCEL, Dost Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2003, s. 124, 125, 126.
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etmektedirler. ABD’nin CUS’lerinin teknolojik faaliyetlerinin en fazla %10 ila
%30’u kadar1 dis subelerde gerg:e:klestirilmektedir.163

CUS’ler genis pazar ve lretim avantajlar1 arayisi icindedirler. Bu
arayislarinda iilkeleri tek tek veya bolgesel olarak degerlendirmektedirler.'® Bu
goriis dogrultusunda CUS’ler kendilerine mali avantaj saglayan alanlara, 6rnegin
ucuz emegin bulundugu bolgelere belirli tiretimlerini aktarmaktadirlar. Bu durum
igsizlik ve diisiik ticretleri glindeme getirmektedir. Bir iilkedeki tiretimlerini baska bir
tilkenin iggiicli cok ucuz oldugu i¢in o iilkeye kaydirdiklarinda diger tilkede issizlik
sorunu artmaktadir. Buna ek olarak CUS’ler kiiclik ve orta dlgekli isletmelerin yagam
sansin1 biiyiik dl¢iide yok etmektedirler.'®® Ayrica ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ulusal hiikiimetleri, CUS ve kiiresel sermaye karsisinda politika olusturma ve politik
diizenlemeler yapma konusunda yetersiz kalmaktadirlar. Bu durum da krizleri
beraberinde getirmektedir. Sermayenin kiiresel piyasalar araciligi ile c¢ok hizh
hareket edebilmesi, CUS’lerin ve biiylik sermaye sahiplerinin diinya piyasalari

izerinde kriz yaratmalarina agik bir zemin olusturmaktadir.'®®
2.1.1.2. Teknolojik Gelismeler ve Bilgi Teknolojileri

Teknolojinin en genel tanimi bilginin ve bilgiye dayali yontemlerin herhangi
bir ekonomik aktivitenin gerceklestirilmesinde kullaniimasidir.'®” Teknolojik gelisme
ise bir isin yapilmasinda bilgi veya bilgiye dayali yontem uygulandiginda o is daha
kisa zamanda tamamlanabiliyorsa s6z konusudur. Sistemlestirilmis bilgi de

giintimiizde teknoloji olarak kabul gormektedir.'®®

Kiiresellesmenin 6nemli dinamiklerinde birisi de teknoloji alanindaki

gelismelerdir. Bu teknolojik gelismeler iletisim, bilgisayar, bilgi, ulasim ve

' HIRST ve THOMPSON, Kiiresellesme Sorgulaniyor, s. 126.

' http://www.mfa.gov.tr/turkce/grube/ues_10/yenisaglik.htm, 17.12.2003

1 yusuf ILERI, “Kiiresel Politiklarin Ulusal Ekonomi ve Vergilere Etkisi”,
http://www.maliyeokulu.org/yusuf/yazi2.htm, 17.12.2003

1% Memet ZENCIRKIRAN, “Kiiresel Sorunlar Sarmali”, http://www.isguc/arc_view.php?ex=81,
16.12.2003

1" Lawrence J. LAU, “Economic Globalization and the Information Technology Revolution”, s. 2,
http://mimoza.marmara.edu.tr/%7Esoyak/globalization%20and %20internet%20revolution.pdf
19.11.2003

18 TUTAR, s. 27.
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multimedya teknolojileri iizerinde yogunlasmaktadir.'®

Yeni teknolojiler ekonomik
etkinligi artirmakta, teknik ilerleme ve fikirlerin daha hizli yayilmasina, farkl
tilkeler, insanlar ve kurumlar arasinda es zamanli olarak iletisim kurulmasina olanak
saglamaktadir.'”® Teknoloji alamindaki en nemli gelismeler bilgi teknolojilerinde
yasanmaktadir. Iktisatgilar kiiresellesme olgusunun teknolojik gelismelerle bire bir
baglantili oldugunu vurgulamaktadirlar. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler hizmet sektoriinlin diinya ticareti i¢indeki payimi artirmistir. Bu siireg
klasik tiretim faktorlerine bilgi faktoriinii eklemistir. Kiiresel ekonominin en dnemli
sektorli olan finansal hizmetler sektorii elektronikle siki bir isbirligi i¢indedir. Bu
dogrultuda giiniimiizde kullanilan teknoloji isgiicii agirlikli bir teknolojiden ziyade
yiiksek teknolojidir. Bu alanda yasanilan yeniliklerin orant ve hizi her gecen giin
artmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojileri birbirlerinin tamamlayicisidir ve birbirine

bagimli halde gelisirler. Bunlarin sagladigi yenilikler kiiresellesme siirecinin

hizlanmasinda énemli rol oynamustir.'”!

Teknoloji  kiiresellesme i¢cin olmazsa olmaz bir kosuldur. Bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismeler kiiresellesme baglaminda etkilerini en fazla
finans piyasalarinda hissettirmektedir. Kiiresel mali piyasalar iletisim ve bilgi

teknolojilerindeki gelismelerle ivme kazanmustir.'”

Gilinlimiizde bilgi bir giic konumuna gelmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerinden yararlananlar ve bilgiyi bilgi {iretmede kullananlar avantajh
istiinliige sahip olmakta ve gittikce gliclenmektedirler. Nasil ki endiistri ¢aginda
iretim diinyaya degisim getirmistir, gliniimiizde de kiiresel ekonomide bilgi
teknolojisi degisim getirmektedir. Gittikge dogal avantajlarin ve stratejik
istiinliiklerin 6nemi kalmamaktadir. Temelini entelektiiel sermayenin olusturdugu

ekonomiler bunlarin yerini almaktadir.'”

169 Douglas KELLNER, “Globalization, Technopolitics And Revolutions”, s. 1,
http://mimoza.marmara.edu.tr/%7Esoyak/Globalization%20and %20technopolitics1.htm,
19.11.2003

0 Necmi ODYAKMAZ, “Bilgi Teknolojileri, Kiiresellesme ve Kalkinma”, s. 1.
http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/tem2000/bilgi.htm, 19.11.2003

"' TUTAR, Kiiresellesme Siirecinde isletme Yonetimi, s.27, 28.

1”2 Veysel BOZKURT, “Kiiresellesme Kavram Gelisim ve Yaklasimlar”, s. 8,
http://www.isguc.org/vbozkurtl.htm, 19.11.2003

'” TUTAR, s. 27, 28.
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Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler yeni sosyal ve ekonomik
kurumlarin olusturulmasi talebini yaratmaktadir. Bu giin ki toplumlar daha bilimsel
ve bilgi temelli ekonomiye ve d6grenen Orgiitlere giderek daha fazla 6nem vermeye
baslamislardir. Teknoloji alaninda yasanan gelismeler sayesinde kiiresellesme siireci

kendi kendini beslemekte ve gelistirmektedir.'™
2.1.1.3. Teknoloji Transferi

Teknoloji ayn1 zamanda uluslararasi ticaretin konusudur. Bu iki yonli
olabilmektedir. Birincisi teknoloji yeni iirlinlerin bulunmasina veya mevcut bulunan
tirtinlerin  gelistirilmesine olanak saglamakta bu yolla da iiretim maliyetlerinin
diismesini ve daha kaliteli iirlinler tretilebilmesini saglamaktadir. Boylelikle dis
ticareti gelistirici etkide bulunur. ikinci olarak teknolojinin uluslararasi ticarete konu
olmasi teknoloji transferi yolu ile olmaktadir. Teknoloji transferi yabanci bir firmayla
lisans anlagmas1 yapilmasi, patent satin almmasi yoluyla gerceklesmektedir. Ulkeler
ve firmalar teknolojiyi ya sermaye mallarina doniismiis olarak veya yalin bi¢imde

ithal ederek transfer etmektedirler.!”

Gelismekte olan {iilkeler teknoloji transfer ederken kendi yerel olanaklarina
uyarlayabilecekleri teknolojileri transfer etmelidirler. Gelismis teknolojileri bir biitiin
olarak almak yerine kendi olanaklar ile ikame edebilecekleri teknolojileri kendi
kaynaklarindan saglamalidirlar. Teknoloji ve istihdam arasindaki iliskiye
baktigimizda; eger teknoloji lilke icinde iiretiliyorsa bunun istthdam iizerinde olumlu
katkilart olmaktadir. Fakat teknoloji iilkeye ithal veya transfer ediliyorsa, bu
teknoloji iilkede issizlige sebep olmaktadir. Ulkeler veya sirketler kendilerine en
uygun olan teknolojiyi transfer etmeliler ve bu teknolojiyi gelistirmeye veya kendi

imkanlar1 ile olusturmaya ¢alismalidirlar.'”

174 Jeffrey D. SACHS, “Twentieth-Century Political Economy: A Brief History Of Global
Capitalism”, Oxford Review Of Economic Policy, Volume 15, No. 4, s. 101.

'> TUTAR, Kiiresellesme Siirecinde isletme Yonetimi, s. 28, 29.

" TUTAR, s. 31.
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2.1.1.4. Sermayenin Uluslararasilagsmasi

Sermayenin uluslararasilasmas1 baglaminda kiiresellesmeye getirilen
elestirilerden birisi ulusal hiikiimetlerin politika olusturmakta yetersiz kaldiklar1 ve

cokuluslu sermayenin kiiresel diizeyde yonlendirmelerde bulundugudur.'”’

Kiiresellesme ile birlikte ortaya c¢ikan kiiresel para piyasas;; doviz
islemlerinden, kiiresel bonolardan, Master Cart’lardan, Euroyen ve paranin yeniden
paketlenip satilmasina imkan taniyan ve giin gectik¢e daha da yaratict ve spekiilatif
araglardan meydana gelmektedir. Diinyada su anda dolasim halinde olan paranin
sadece %10’u mal veya hizmet ticareti ile ilgilidir, geriye kalan %90°1lik tutar finans
piyasalarinda dolagsmaktadir. Giinlimiizde para akimlarimi kontrol etmek gittikge
giiclesmektedir. Artik merkez bankalar1 para akimlarini sadece faiz oranlarim
yiikseltip diisiirerek dolayli olarak etkileyebilmektedir. Para akimlarinda faiz
oranlariin yaninda siyasal etkenlerde 6nemli rol oynamaktadir. Su anda diinyada

dolasan para tiim kontrol ve sinirlandirmalardan yoksundur.

Finansal serbestlesme ile birlikte diinya finans piyasasinin is hacmi 6zellikle
1985°ten sonra biiyiik 6lciide artmistir. Uluslararast Odemeler Dengesi Bankasinin
(BIS) agiklamalarina gore bir giinde yaklasik 1.5 trilyon dolar tutarinda para el
degistirmektedir. Bu rakam cok yiliksek bir dolasim hizin1 ve biiylik bir giicii
anlatmaktadir. Sermayenin hareketlerinin sonucunda kiiresel ve yerel diizeylerde giic
yeniden dagilmaktadir. Diinyadaki gelismis iilkeleri niteleyen ‘Merkez’, finansal
giiciin kaynagini olusturmakta ve finans piyasalarina hakim bulunmaktadir. Bu
baglamda Merkez kiiresellesmenin en 6nemli aktorlerinden biridir. Merkez, finansal
serbestlesmenin tiim diinyada uygulanmasimi istemektedir. Cilinkii merkez
tilkelerinde durgunluk yasanmakta ve dolayisiyla kar hadleri diigmiis bulunmaktadir.
Merkez finans giiclinii en karli yatirim alanlarinda kullanmak istemektedir. Bunu
yapabilmesi i¢in de serbestge hareket ederek yiiksek karli alanlara sinirlama
olmaksizin yatirim yapabilmesi gerekmektedir. Bdylelikle Merkezin disinda en

yiiksek kar haddi nerede ise orada yatirim yapabilmeyi amaclamaktadir. Merkez

"7 Memet ZENCIRKIRAN, “Kiiresellesme: Sorunlar Coziim Onerileri”, s. 5.
http://www.isguc.org/memet2.htm, 19.11.2003
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sermayesi kiiresel isletmeler araciligiyla sermaye donanimi bi¢ciminde veya akiskan
fonlar halinde hareket etmektedir.'” Giilten Kazgan’m ‘Kiiresellesme ve Yeni
Ekonomik Diizen’ kitabinda belirttigi gibi Merkez iilkeleri yasadiklari durgunluklar
disa acik cevre iilkelerinin varlig1 sayesinde agabilmektedirler. Merkez iilkeleri ¢evre
tilkeleri sayesinde krizleri asip enflasyonsuz biiyiimeyi gerceklestirirken, disa agik
bir yap1 i¢inde bulunan ¢evre iilkeleri istikrar ve biliylimeyi gerceklestirmekten
yoksun kalmaktadirlar. Diinyadaki mali, ekonomik ve askeri sistem batinin
cikarlarina hizmet edecek sekilde diizenlenmis ve diizenlenmeye devam etmektedir.
Bu dogrultuda c¢evre Merkez’in amaglarina uygun hale getirilmek igin kiiresel

politikalarla yeni kaliplarin icine sokulmaktadir.'”

Finansal serbestlesme ile sermayenin uluslararasilagsmasi ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in riskleri beraberinde getirmektedir. Son yillarda finansal
libelizasyonunun varlik fiyatlarinda yapay yiikselmeler meydana getirdikleri
gozlemlenmistir. Bu yapay yiikselmeler Dogu Asya iilkelerinde ve diger yiikselen
piyasalarda oldugu gibi bankacilik krizleri ve daralmalarla sonlanmaktadir.
Dolayisiyla yapay bir biiylime doneminin ardindan bu iilkeler 6nce finansal bir krizle
karsilasmakta, daha sonra bu kriz reel ekonomilerini de olumsuz etkilemektedir.'®
Spekiilatif ataklara ve wvarlik fiyatlarinin yapay ylikselmesine yol agan finansal
serbestlesme modern kapitalist ekonomilerin devam edebilmesini saglayan bir

dinamiktir.'®'
2.1.2. Kapitalizm Ac¢isindan Kiiresellesmenin Degerlendirilmesi

Modern kapitalizm on sekizinci yiizyilin sonunda Biiyiik Britanya’da
gerceklesen endiistri devrimi sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Modern kapitalizm on
dokuzuncu yiizyilin baginda Bat1 Avrupa’da ve Avrupa’nin uzantist olan ABD’de ve

okyanus 6tesi devletlerde olusumunu stirdiirmiistiir.

' TUTAR, s. 32, 33.

" KAZGAN, s.117, 118.

180 Eranklin ALLEN ve Douglas GALE, “Bubbles, Crises, And Policy”, Oxford Review Of
Economic Policy, Volume 15, No. 3,s.9, 17.

'8 Nigel THRIFT, “Forum: Perspectives On New Political Economy, ‘Chasing Capitalism
Political Economy, Volume 6, No. 3, 2001, s. 377.
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Yirminci yiizyilin sonunda Marks ve Engels’in 1848 yilinda ongordiikleri
gibi kapitalizm kiiresel hale gelmistir. Bu gergeklesirken diinyadaki ekonomiler
kurumsal degisimler yasamiglardir. Yirminci ylizyilin sonunda nerdeyse tiim diinya
ilkeleri ‘modern kapitalizm’in temel iskeletine adapte olmuslardir. Yirmi birinci

yiizy1l ‘kiiresel kapitalizm’ olarak tanimlanan uluslararas: bir sistemle baslamistir.'®

Modern kapitalizmi 1800’1l yillardan giinlimiize kadar ii¢ temel asama
olarak ele almak miimkiindiir. Birinci asama 1800 ve 1890/1900 arasindaki rekabetin
ve kiigiik igletmelerin temel oldugu ve kapitalizmlerin ulusal sinirlar i¢inde faaliyette
bulundugu donemdir. ikinci asama 1800’lerin sonunda baslayan ve tekellerin
olustugu, bilyiik firmalarm ve firma gruplarinin ortaya ¢iktig1 donemdir. Ikinci
donemde ulusal kapitalizmler diinya genelinde miicadele halindedirler. Ucgiincii
donem ise 1990 sonrasinda CUS’lerin kiiresellesme ile etkin ve Onemli bir giice

kavustuklari kiiresel kapitalizmdir.'®’

1990’larin  sonuna gelindiginde diinyanin tamamina yakini, piyasa
ekonomisinin temel gerekliliklerine sahip duruma gelmistir. Bu  gereklilikler;
ekonominin merkezinde ©zel girisimciligin bulunmasi, uluslararasi ticaret igin
konvertibil para sistemi, ticari islemler icin paylasilmis standartlar ve {lretim
sektorlerinin piyasa temelli degisimidir. Ozellikle teknoloji alaninda yasanan
gelismeler kiiresellesmenin kendi kendisini {iretmesini miimkiin kilmistir. Kiiresel
biitiinlesmis liretim sisteminin bir pargasi olarak Cok Uluslu Sirketler bir ¢ok iilkede
yatirrm yapmaktadir. Geligmekte olan iilkeler ise biiyiik miktarda yabanci yatirim

cekerek kiiresel iiretim sisteminin diger bir parcasi olmaktadir.'®*

Birinci boliimde de agiklandigi gibi kapitalist sistemin ilk 6nemli krizi
1929°da ABD’de yasanan ‘Biiylik Bunalim’dir. Biiyiikk Buhranin uluslararasi
ekonomi tarihi i¢in 6nemi Birinci Diinya Savasi’nin politik tarih i¢in Onemine
esittir.'® Bu kriz eksik harcama ve daraltict politikalarla daha ¢ok derinlesmistir.

Bunu 1970’1 yillarda sosyal devlet krizleri takip etmistir. Sosyal devlet krizlerinin

"2 SACHS, s. 90, 91.

'8 Fikret BASKAYA, Kiiresellesme mi ? Emperyalizm mi ? Piyasaci Efsanenin Cokiisii, Utopya
Yayinevi, 2. Baski, Ankara, 2003, s. 9.

" "SACHS, s. 98, 99.

"> SACHS, s. 100.
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temel dinamigi kamu harcamalarinin fazlaligidir. Daha sonra gelismekte olan
iilkelerde Odemeler dengesi krizleri meydana gelmistir. Fakat gelismekte olan
tilkelerin yasadiklar1 6demeler dengesi krizleri kapitalist sistemin krizi olarak degil,
kapitalist sisteme direnen veya uyum saglamada zorlanan ekonomilerin krizleri
olarak goriilmektedir. Ekonomilerini disa acik hale getiren gelismekte olan tilkeler,
gelismis bati iilkelerinden onemli farkliliklar sergilemektedir. Gelismekte olan
tilkelerin s6z konusu farkliliklar1 kamu kesimi gelir ve gider dengelerinde, biirokrasi-
siyaset-mafya iligkilerindedir. ~Amerikan Merkez Bankasi Bagkam1 Alan
Greenspan’in ve bazi iktisatgilarin goriiglerine gore kriz yasayan gelismekte olan
iilkeler veya gelisen piyasalar, aslinda Dogu tipi kapitalist modelin iflasinin birer
gostergesidir. Dogu tipi kapitalist modelin liderligini Japonya ve Almanya
yapmaktadir. Krize giren gelisen piyasalar, Japon tipi modelin 6zelliklerine sahiptir.
Bu ozellikler devletin ekonomik kaynaklarin dagitimma ve kullanimina yaptigi
dogrudan veya dolayli miidahalelerdir. Krizler gelisen piyasalarin kiiresellesme
siireci sonucunda Bati tipi kapitalist modelin hakim oldugu uluslararast mal ve
sermaye piyasalarina agilmalari ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriise gore Bati tipi

kapitalist model basarili olmus fakat Dogu tipi kapitalist model ¢Skmiistiir.'™

Son olarak vurgulanmasi1 gereken bir nokta, kapitalizm baglaminda
kiiresellesme ABD’nin onciiliigiinde ger¢eklesmektedir ve diinya piyasalarin1 genel
anlami ile kapitalizme 6zel anlami ile ise Amerikan sermayesine agmaktadir. Bu
acilimin gelismekte olan flilkelerin daha ¢ok aleyhine isleyen bir siire¢ oldugu

goriilmektedir."’
2.1.3. Kiiresellesmenin Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilere Etkisi

Kiiresellesme siirecinin gelismis ve gelismekte olan ekonomilere olumlu ve
olumsuz bir¢ok etkisi bulunmaktadir. Bu etkileri agagidaki gibi alt basliklar halinde

incelemek mimkundiir.

"% TOPRAK, s. 854.
'8 http://www.basakekonomi.com.tr/arsiv/sistem.htlm, 19.11.2003

73



2.1.3.1. Kiiresellesmenin Ekonomilere Getirdigi Firsatlar ve Olumlu

Etkileri

Kiiresellesme bazi arastirmacilara goére, yarattigi firsatlart dogru

kullanabilenlere hizli yiikselme olanagi sunan bir siiregtir.'™

Kiiresellesme
gergeklestirmesini basarabilen {ilkeler i¢in daha hizli biiyiime ve kalkinma firsatlari
sunmaktadir. Kiiresellesme sayesinde sermaye eksikligi, nitelikli isglicii yoklugu,
teknoloji yetersizligi gibi kisitlar daha rahat asilabilmektedir. Sermaye hareketleri
disa agik politikalarla tiim diinyada rahatca hareket edebilmektedir. CUS’ler yatirim
yaptiklar iilkelere beraberlerinde teknolojiyi de gotiirmektedirler. Nitelikli eleman
yetistirmek ise iilkeler arasinda internet ve iletisim baglantilarinin artmasi ile daha
kolay hale gelmistir. Internet iizerinden egitim olanaklar1 gittikce gelismektedir.
Ekonomik ve siyasi istikrara sahip lilkeler disaridan dogrudan yabanci yatirim ¢ekme

sansina sahiptirler. Dogrudan yabanci yatirimlar tilkelere daha hizli biiyiime imkan1

saglamaktadir. "%

Yapilan arastirma sonuglarina gore genel biiylime oranlar1 kiiresellesme ve
finansal entegrasyon sonucunda hiz kazanmistir. Kiiresellesme uluslararasi ticarette
engelleri ortadan kaldirarak ihracata dayali biiylimeyi gerceklestirmeye olanak
saglamaktadir. Toplumsal 6zgiirliiklerin artmasini ve mal, yeni bilgi, teknoloji, fikir
ve daha bir ¢ok farkli alanda uluslararasi en iyi yonteme ulasilabilmesine imkan
tanimaktadir. Bunlara ek olarak kiiresellesme karsilastirmali {istiinliiklerden
yararlanmaya firsat tanimaktadir. Rekabete ve dl¢cek ekonomilerinden yararlanmaya
yol ag¢maktadir. Kiiresellesmenin temelini olusturan teknolojik gelismeler ve
iyilesmeler ve ekonomik sistemlerin daha etkin islemesini saglayan islem ve
enformasyon kalitesinde meydana gelen artiglar, maliyetlerin azalmasi1 sonucunu
dogurmaktadir. Bu ortamda rekabetin artmasi, ticaret engellerinin ortadan kalkmasi
ve giimriik tarifelerinin azalmasi sebebiyle sonug olarak piyasalar genislemektedir.'*’

Buraya kadar bahsedilenler kiiresellesmenin faydalari ve olumlu yanlaridir. Bunun

188 Osman ULUGAY, Kiiresellesme Korkusu, Timas Yaynlari, Istanbul, 2001, s. 27.

1% Mustafa ACAR, “Ekonomik, Siyasal ve Sosyal Kiiltiirel Boyutlariyla Kiiresellesme: Tehdit mi
Firsat m1?”, s. 7, 8. http://www.liberal-dt.org.tr/dergiler/ldsayi25-26/252603.htm, 31.10.2003
1% fsmail SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde Iktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s. 6, 7.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003
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yaninda kiiresellesmenin getirdigi tehlikeler ve riskler bu g¢alisma acisindan son

derece 6nemlidir.

2.1.3.2. Kiiresellesmenin Ekonomilere Getirdigi Tehlikeler ve Olumsuz

Etkileri

Kiiresellesmenin olumsuz igerigine iligkin bir ¢ok argiiman bulunmaktadir.
Kiiresellesmenin en énemli zararlarindan birisi sermayenin birkag elde toplanmasina
yol agmasidir. Bu durum esitsizligin artmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda
kiiresellesme ile birlikte {ilkelerin mal ve sermaye piyasalart birbirleriyle
eklemlenmekte ve her hangi bir lilkede meydana gelen kriz kolayca diger iilkelere de

bulagmaktadir.”"

Sermaye akimlarinin kendi dogasinda bulunan yiiksek oynaklik sebebiyle
tilkelerin biiylime oranlari negatif yonde etkilenmektedir. Yine sermaye akimlarindan
kaynaklanan istikrarsizlik nedeniyle is glivencesi azalmaktadir. Bu gelisimden en ¢ok
zarar goren taraf niteliksiz emektir. Kiiresellesme ile gelir dagilimi gittikce
bozulmaktadir. Bunlara ek olarak kiiresellesme tek kutuplu bir diinya diizenini
olusturmaya calismaktadir. Kiiresellesme siireci halen devam etmekte olan bir
olusum oldugu i¢in otorite bosluklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu bosluklarin giderilmesi
icin Birlesmis Milletler gibi uluslararasi orgiitlere 6nemli gorevler diismektedir. Bu
orgiitlerin kendi kendilerini de yeniden yapilandirmalart gerekmektedir. Bu
orgiitlerin yeniden yapilandirilmas: kiiresellesme ile ortaya c¢ikan yerel taleplerin
kargilanmas1 ve yonetilmesi i¢in zorunludur. Kiiresellesme stireci istikrarin
saglanmasini ve siirdiiriilebilmesini zorlastiran bir etkiye sahiptir. Bu stiregte daha
once de bahsedilen finansal krizlerin yonetimi sorunu meydana gelmektedir. Buna ek
olarak uluslararasi bankacilik ve finans standartlarinin tiim diinyada uyumlu hale
getirilmesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Biitiin bu sayilan olumsuz etkilerine ek olarak
kiiresellesme {ilkelerin karsilastirmali {istinliige sahip oldugu alanlar1 yok

edebilmekte veya bu alanlar1 degistirebilmektedir.

! Bunun en agik drneklerinden birisi 1997 yilinin yaz aylarinin basinda Dogu Asya iilkelerinden
Tayland’da baglayan finansal krizdir. Kriz Tayland’da ortaya ¢iktiktan sonra ilk dnce Endonezya,
Malezya ve Filipinlere daha sonra ise Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan’a bulagmistir.
Bakimiz: YAY ve Digerleri, s. 27.
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Kritik mallar i¢in disa bagimlilig1 artirmakta, yurt ici gelir dagilimin
olumsuz etkilemekte ve daha yiiksek tiiketim diizeylerine sebep olmaktadir. Bu
yiiksek tiiketim genelde biiyiik cari agiklara yol agmakta ve iilkeleri olumsuz
etkilemektedir. Kiiresellesme gelismis iilkelerin ve onlarin baskin rol oynadigi

uluslararasi kuruluslarin meydana getirdigi bir olusumdur.'”

Gelismis iilkeler siirdiiriilemez arz soklar1 ile karsilasmamak i¢in
gelismekte olan iilkelere uluslararast kuruluslar araciligi ile talep soklari ihrag
etmektedirler. Gelismekte olan iilkeler ise kisa stireli politikalarla icine diistiikleri
yiiksek faiz orani, yliksek enflasyon ve doviz kurlart artiglarindan kurtulmaya
calismaktadirlar. Bunu yaparken de kiiresel siirecin bir parcasi olmaktadirlar.'”
Kiiresellesmenin yarattigi finansal serbestlesme sonucu sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi lilkelere giren kisa siireli sermaye akimlarinin herhangi bir bunalim
aninda iilkeden disa akmasi tehlikesini yaninda getirmektedir."”* Kiiresellesmenin
getirdigi bir diger risk ise lilkelerin siyasal alanda daha yogun bir dis miidahale ile

195

karsilagsmasidir. Kiiresellesme siireci diinya ekonomisinde yasanan finansal

krizlerin artmasina neden olmustur.

Kiiresellesmenin etkilerini gelismis iilkelerin ekonomilerindeki ve
gelismekte olan tilkelerin ekonomilerindeki etkileri olarak incelemek daha dogru bir
yaklagim olacaktir. Ciinkii kiiresellesmenin temel dinamikleri daha c¢ok gelismis
iilkeler asamasinda aktif duruma gelmektedir. Gelismekte olan {ilkeler ise
kiiresellesme siirecine ayak uydurmaya calisan pasif taraf olarak karsimiza

cikmaktadir.'”®

2 {smail SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde iktisat Politikalar1 ve Yakisama Tezi”, s. 7.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003

9 KOK, s. 1210.

'* Buna en giizel 6rnek Tiirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasadig1 finansal krizdir.
Bu siireg bir bankanin batmasi ve devletin list diizey yetkilileri arasinda anlagmazlik yagsanmasi
sonucu siyasi bir bunalimin ortaya ¢ikmasi ile patlak vermis ve bir iki giin gibi ¢ok kisa siire iginde
merkez bankasinin rezervleri yaklasik 10 milyar dolar erimistir. Bkz: Mustafa ACAR, “Ekonomik,
Siyasal ve Sosyal Kiiltiirel Boyutlariyla Kiiresellesme: Tehdit mi Firsat m1 ?”, s.6.
http://www.liberal-dt.org.tr/dergiler/ldsayi25-26/252603.htm, 31.10.2003

195 Mustafa ACAR, “Ekonomik, Siyasal ve Sosyal Kiiltiirel Boyutlariyla Kiiresellesme: Tehdit mi
Firsat m1?”, s. 6. http://www.liberal-dt.org.tr/dergiler/ldsayi25-26/252603.htm, 31.10.2003

"% Ahmet INCEKARA, “Kiiresellesme Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11, s. 927.
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2.1.3.3. Kiiresellesmenin Gelismis Ulkelere Etkisi

Kiiresellesen diinyada uluslararast1 kuruluglarin oynadiklar1 rol ve
etkinlikleri giderek artmaktadir. Uluslararas1 kuruluslar gelismis {ilkelerin
giidimiindedirler. Gelismis {lkeler uluslararast kuruluslarin politikalarin1  ve
isleyislerini kontrol altinda tutmaktadirlar. Bu sayede kendi ulusal politikalari
dogrultusunda hem uluslararasi kuruluslart hem de gelismekte olan iilkeleri
etkileyebilmektedirler. Uluslararas: kuruluslar tarafindan 6ne cikarilan yapisal uyum
programlarinin igerigini; Ozellestirme uygulamalarinin gergeklestirilmesi, finansal
serbestlesme, sermayenin smirsiz ve kisitlamasiz hareket edebilmesine olanak
tantyan kanunlarin ¢ikartilmasi, devletin kii¢iilmesi ve kiiresellesme siireci ile uyum
saglayan yonetim yapilanmasinin olusturulmasi meydana getirmektedir. Genelde
gelismekte olan {ilkelerin bu konularda s6z hakki veya se¢im sanslar

bulunmamaktadir.'®’

Ayrica gelismis iilkeler kiiresellesmenin yarattigit olumsuz etkileri
demokratiklesme ve kiiresellesmenin faydalarin1 toplumun kesimleri arasinda

goreceli olarak esit paylagtirmalari ile atlatabilmektedirler.'®
2.1.3.4. Kiiresellesmenin Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

Kiiresellesme ulusal politikalarin ve politika olusturma mekanizmalarinin
da kiiresellesmesi anlamina gelmektedir. Bu silire¢ ulus devletlerin ekonomiye
miidahale etme giiciinii sinirlandirmaktadir. Kiiresellesmenin ivme kazandigi son 25
yilda gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasindaki gelir farki gittikce
artmistir. 1965 yilinda gelismis llkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki gelir

farki 20 kat iken 1995 yilinda bu rakam 39 kata yiikselmistir.'*

Kiiresellesme gelismekte olan {ilke ekonomilerinin biiylime oranlarinda
gerileme ve dalgalanmalar yaratmaktadir. Ticaret hadleri gelismekte olan iilkeler

(G.0.U) aleyhine degismektedir. Buna ek olarak ithalatin serbestlesmesi konusunda

7 SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde iktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s. 8.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003

8 DULUPCU, “Kiiresellesmede Marjinallesen Ulusal Ekonomi”, s. 28.

' SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde iktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s. 8.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003
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G.0.U.’lere baski uygulanmaktadir. Ekonomik yonetisim ve politikalar gelistirme
sireclerinde G.0.U.’ler tamamen pasif konumda kalmaktadirlar.*®® Dolayisiyla
kiiresellesme 1ile birlikte 6zellikle 1990’1 yillardan itibaren artan kontrolsiiz kisa
donemli sermaye akimlar1 G.O.U’leri yiiksek riskle yiiz yiize getirmistir. Bu akimlari
cekebilmek igin G.O.U’ler yiiksek faiz oranlari ve yiiksek ddviz kuru oranlari

uygulamislardir. Bu da makro ekonomik istikrarsizlig1 artirmistir.”!

G.0.U.’lerde istikrarsizligin artirmasi ve buna ek olarak spekiilatif
hareketlerin fazlalagmasi, tekellesmelerin meydana gelmesine veya gelirin tek elde
toplanmasina sebep olmustur. Bu siirecin  sonunda finansal istikrarsizlik
olusmaktadir. Sosyal tansiyon artmaktadir. G.O.U.’lerin disa agilmasi ile birlikte bu
tilkeler dissal soklara da acik konuma gelrnislerdir.202 Ayrica ulus devletlerin tam
istihdam1 siirdiirme ve sosyal devletin gerektirdigi faaliyetleri yerine getirme
yetenekleri de kalmamistir. Clinkii para ve maliye politikalarini etkin bir kullanmaz

konuma gelmislerdir.?”

Kiiresellesme ile birlikte gelismis iilkelerin ekonomik, siyasal ve sosyal
kavramlar1 gelismekte olan {ilkelere ihra¢ edilmektedir; fakat bu kavramlar
gelismekte olan iilkelerde icsellestirilememektir. Big¢imsel olarak var olarak

gérilnmelerine ragmen bu siiregler icerikten yoksun olarak mevcut bulunmaktadir.”**

2% fsmail SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde Iktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s. 9.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003

2! Joseph E. STIGLITZ, “Globalization and growth in emerging markets and the New Economy”,
Journal of Policy Modeling, Volume 25, Issue 5, July 2003, s. 511.

2199011 yillarda yasanan Giiney Dogu Asya, Latin Amerika ve Rusya krizleri disa agik biiyiime ve
ihracata dayali sanayilesme politikalarinin gelismekte olan iilkeleri krizlerle karsi karsiya
getirebilecegini kanitlamistir. Disa acilma siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanabilmesi i¢in ihracat tek
basina yeterli degildir. Kiiresellesme siireci ile birlikte ulus devletlerin doviz kurlar1 ve faiz oranlari
iizerindeki kontrol yetenekleri énemli 6lgiide azalmistir. Bkz: Ismail SEYREK, “Kiiresellesme
Siirecinde Tktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s.11. http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf,
31.10.2003

2jsmail SEYREK, “Kiiresellesme Siirecinde iktisat Politikalar1 ve Yakinsama Tezi”, s. 10,11,12,13.
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4212.pdf, 31.10.2003

2% DULUPCU, “Kiiresellesmede Marjinallesen Ulusal Ekonomi”, s. 29.
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1980 yilindan itibaren diinyada 6zellikle bankacilik sisteminde 67 kriz

yasanmis ve bu krizlerin 52’si gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikmustir. 205
2.1.4. Kiiresellesmenin Aktorleri

Kiiresellesme siireci ile birlikte bolgesel biitiinlesmeler artmaya baglamustir.
Bunun yaninda ulus-iistii yapilanmalar IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret
Orgiitii gibi etkinliklerini giderek artirmaktadir. Kiiresellesmenin diger 6nemli

aktorleri ¢ok uluslu sirketler ve gelismekte olan iilkelerdir.
2.1.4.1. Gelismekte Olan Ulkeler

Geligmekte olan iilkeler kiiresellesmenin 6nemli aktorlerinden birisidir. S6z
konusu iilkelerin sermaye birikimi eksikligi sorunu bulunmakta, kiiresellesme siireci
ile birlikte gelismekte olan iilkeler bu sorunlarini dis sermaye akimlari ile gidermeye
calismaktadir. Gelismis iilkelerin 1980’11 yillardan itibaren hisse senetleri ve varlik
piyasalarindaki getirilerinin azalmasi, uluslararasi sermayeyi yliksek kar getirecek
yeni piyasalar aramaya itmistir. Bu noktada kiiresellesme siireci ivime kazanmustir.
Gelismekte olan tilkeler yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz
oranlar1 vermekte bdylece yabanci sermayeye yliksek getiri elde etme firsati
sunmaktadirlar. Bunun sonucunda uluslararasi sermaye gelismekte olan iilkelere
yonelmistir. Yabanci sermaye agisindan gelismekte olan {ilkeler yiiksek getiri
olanaklar1 sunarken yiiksek riskte icermektedirler. Yabanci sermaye gelismekte olan
ilkelere dogrudan yabanci sermaye veya dolayli yabanci sermaye yatirimlari
seklinde gelmektedir.’”® Gelismekte olan iilkeler icin anlamli olan dogrudan yabanci

sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye bu iilkelerin ekonomik

2% Kiiresellesme siireci ile gelismekte olan iilkelerde yasanan kriz sayisinda onemli artig s6z
konusudur. Gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan krizlerin gelisim siireci su sekildedir: I¢ finansal
sistemde olusan kriz doviz kurunu, 6demeler dengesini ve dig bor¢lart olumsuz etkilemektedir.
Sermaye hareketlerinde yasanan dalgalanmalar ve doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar da i¢
finansal sistemi etkileyebilmektedir. Kiiresellesme siireci ile birlikte sermayenin uluslar arasi
dolasimina getirilen kisitlar ortadan kaldirildigi i¢in iilkeler disaridan gelecek etkilere agik konuma
gelmislerdir. Sermayenin uluslar arast dolagimi bankacilik kesimi ile saglandigindan dolay1 bankacilik
kesimi de uluslar aras1 krizlerden kolay etkilenebilir kirilgan bir yapiya sahip olmustur. Bkz: Ali ALP,
Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
Yayinlari, Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti., Ankara, Aralik 2002, s. 155.

2% Mehmet BASAR ve Metin COSKUN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlere Yol Agan
Faktorler (Asya Krizleri ve Tiirkiye’ye iliskin Bir Degerlendirme)”, Eskisehir Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 1, Eskisehir, Haziran 2001, s. 118, 119.
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bliylimesine olumlu katkida bulunabilmektedir. Fakat dolayli yabanci sermaye tam

tersine ekonomik istikrar1 negatif yonde etkileyebilmektedir.
2.1.4.2. Bolgesel Biitiinlesmeler

Kiiresellesme siireci bolgesel biitiinlesmeleri de beraberinde getirmistir.
Bolgesel biitiinlesmeler ayn1 cografyay1 paylasan tlkelerin siyasi ve ekonomik
gliclerini  birlestirmeleri ile olusmakta ve kiiresel biitiinlesme siirecini
hizlandirmaktadir.®”’” Gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler,
bolgesel biitiinlesmeler olusturmaktadir. Bu sekilde, bolgeselleserek kiiresellesme
kavrami1 6n plana ¢ikmakta ve kiiresellesme siirecini olusturan bir aktor gorevi

gdrmektedir. "

Kiiresellesen diinyada tek basina daha az avantaja sahip olan iilkeler
bolgesel entegrasyonlar olusturarak daha gii¢lii konuma gelmektedir. Bu g¢ercevede
tilkelerin ulusal ¢ikarlar1 bolgesel isbirligi ve dayanigma iizerinde yeniden
tanimlanmakta ve degistirilmektedir. Bolgesel biitiinlesmelerin basinda Japonya’nin
liderlik ettigi Uzak Dogu Ulkeleri, Bati Avrupa iilkelerinin olusturdugu Avrupa
Ulkeleri ve ABD’nin &nderliginde meydana gelen Kuzey Amerika Ulkeleri
sayilabilir. Yukarida sozii edilen iilkeler kendi bolgesel entegrasyonlarini
olusturmuslardir. Bu durum kiiresellesme hareketi devam ederken bloklar arasi
rekabetin egemen olacagi bir diinya diizeni olusturmaya dogru gitmektedir. Bu
biitiinlesmeler daha ¢ok bilimde, teknolojide ve sanayide iistiinliige sahip olan iilkeler
arasinda olugsmaktadir. Bu niteliklere sahip iilkeler bir araya gelerek bolgesel giic

birlikleri meydana getirmektedirler.””

Kiiresellesme, liberallesme amacini ulusiistii aktorlerle (IMF, Diinya
Bankas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi) yerine getirmektedir. Bu dogrultuda ulusal
hiikiimetlerin yonetim tercihleri baskilanmakta ve ekonomi ile siyasetin de liberal

hale  getirilmesi  beraber  gerceklestirilmeye  c¢alisilmaktadir.  Siyasetin

27 M. Kemal AYDIN, “Neoliberal Dalga ya da Kiiresellesme”, s. 4.
http://www.bilgi.8k.com/2000/aydin.pdf, 19.11.2003

298 Halil SEYIDOGLU, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, Istanbul, 2003, s. 142.
http://wwwl.dou.u.tr/dogustru/journal/cilt 4 sayi 2/M00091.pdf, 21.11.2003

*% AKTEL, s. 154.
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liberallestirilmesinin sebebi ekonomik liberallesmeyi giivence altina alma istegidir.
Ekonomik liberallesmenin etkili ve uzun siire kalici olabilmesi i¢in siyasetin
liberallestirilmesi gerekli goriilmektedir. AB gibi bolgesel biitiinlesmeler bu goriis
dogrultusunda hareket etmektedirler. Burada s6z konusu olan amag kiiresel sistemin
istikrara sahip olmasidir. Bu goriise gore ulusal aktdrler yerine piyasa insiyatifinin
baskisi ile risk ve belirsizlik en diisiik seviyeye indirilecektir. Bu varsayima gore
kiiresel sistemin isleyisinde ulusal hiikiimetlerin davranislar1 aksaklik meydana
getirme potansiyel tehlikesine sahiptir. Bu nedenle ulusal hiikiimetlerin istikrarsizlik
yaratabilecek araglar1 ellerinden alinarak, bu araglar kiiresel ilke ve normlara
verilmelidir. Gelismekte olan iilkelerin kiiresel sisteme katilabilmek i¢in yukarida
bahsedilen goriis dogrultusunda uyguladiklar1 sosyo-ekonomik politikalar1 yeniden
diizenlemeleri ve degistirmeleri gerekmektedir. Bu goérevin yerine getirilmesi
ulustistii aktorlere verilmistir. Ciinkii gelismis iilkelerin dogrudan gelismekte olan
iilkelere uygulayacaklar1 baski bu {ilkelerde tepki ile karsilanabilecektir ve

gelismekte olan iilkelerin i¢ islerine miidahale olarak gérﬁlebilecektir.m

2.1.4.3. Ulus-Ustii Orgiitlenmeler (Kuruluslar)

Kiiresellesmenin ulus-iistii aktorlerinin giiniimiiz diinyasinda etkinlikleri
oldukca artmistir. Bu ulus-iistii kuruluslardan oOzellikle Diinya Bankasi (WB),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) diinyadaki
ekonomiler iizerinde etkin rol oynamaktadirlar.*'' IMF ve WB demeler dengesinde
ve doviz kurlarinda ortaya c¢ikan kisa donemli veya uzun donemli istikrarsizlik
problemleri ile basa ¢ikabilmek i¢in kurulmugtur.”'? Bu ii¢ orgiit oncelikli olarak
ekonomik amaclar dogrultusunda olusturulmustur. Fakat kiiresellesen diinyada bu
orgiitler gittikce daha fazla siyasi, politik, etnik, sosyal, yonetsel sorunlara da ilgi
gostermeye baslamistir. Ancak Oncelikli olarak ilgilendikleri alan ekonomik
sorunlardir. Bu oOrgiitler Oncelikle, kiiresellesmenin geregi olan ekonomik

liberalizasyonun gerceklesmesi i¢in caligmaktadir.”"

219 Murat Ali DULUPCU, Kiiresel Rekabet Giicii Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Nobel
Yayin Dagitim, Ankara, 2001, s. 38, 39.

2! AKTEL, s. 156.

*2 TEMIN, s. 83.

>3 AKTEL, s. 156.
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1970’1 yillardan itibaren tiim diinyada neo-liberal iktisat politikalarinin
kabul gormeye baslamasi ile kiiresellesme siireci ulusiistii aktorler araciligi ile

liberallesme misyonunu yerine getirmeye baslamustir.*'*

WB ve IMF gibi uluslararast kuruluslar G.O.U.’lerin ekonomik
programlarinin yaninda siyasal ve hukuki kurumlarini da yeniden bigimlendirerek

kiiresel pazar ekonomisinin ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillendirmektedirler.*'”
2.1.4.3.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Uluslararast Para Fonu (IMF), 27 Aralik 1945 tarihinde Bretton-Woods
Konferansinda kurulmus ve 1946 yilinda faaliyete ge¢mistir. IMF’nin merkezi
Washington’dadir. Tiirkiye, IME’ye 19 Subat 1947 tarihinde iiye olmustur.”'® 1946
yilinda 44 olan iiye sayist su anda 183°tlir. IMF iiyelerinin esit oy hakki
bulunmamaktadir. Uyelerin oy hakki IMF’teki kotalar1 ile dogru orantili olarak
belirlenmektedir. Uyeler kotalarmin %25’ini uluslararast ddviz cinsinden dderler,
geriye kalan %75’ini ise kendi ulusal paralar lizerinden dderler. IMF’in toplam

217 By kotalarin

kaynaklar1 2001 yilinin Agustos ay1 itibariyle 279 milyar dolardir.
belirlenmesinde iilkelerin ortalama ihracat ve ithalat hacimleri, altin ve doviz
rezervleri ve milli gelir biiyiikliikleri géz oniine alinmaktadir. Uyelerin IMF’deki
kotalar1 onlarin ekonomilerinin biiytikliglinii ve gili¢lerini yansitmaktadir. Her iilke
kotasina baglh olarak IMF’e katkida bulunur ve yine iiye iilkelerin IMF’den
kullanabilecekleri kaynak miktariin belirlenmesinde iilkelerin kotalar1 biiyiik dl¢iide
belirleyici olmaktadir.”'® Uygulanan kota sistemi sebebiyle IMF nin tiim politikalari

gelismis iilkelerin kontroliinde bulunmaktadir. IMF’nin uyguladigi politikalar

gelismis {lilkelerin diinya ekonomisi hakkindaki goriis ve istekleri dogrultusunda

24 DULUPCU, Kiiresel Rekabet Giicii Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, s. 38.

215 Filiz CULHA ZABCI, “Diinya Bankas1’nin Kiiresel Pazar I¢in Yeni Stratejisi: Yonetisim”, s. 2.
http://www.politics.ankara.edu.tr/html/eng/review/57-iii/5730107.pdf , 19.11.2003

216 [smail AKTURK ve Nevzat GURAN, Uluslararasi iktisadi Kuruluslar, Tugra Ofset, 5. Baski,
Isparta, 2001, s. 36.

217 Robert J. BARRO ve Jong-Wha LEE, “IMF Programs: Who Is Chosen And What Are The
Effects?”, s. 4, 5. http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar_Diger/BarroIMF2002.pdf,
21.11.2003

*' AKTURK ve GURAN, s. 37, 38.
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bicimlendirilmektedir.”'® ABD ve diger alti gelismis iilkenin IMF’teki oy oranlar
%A44°tiir. Bu rakam kiiresellesmenin hangi {ilkelerin lehine bicimlendiginin bir

220
kanitidir.

IMF’nin kurulus amact uluslararasi parasal isbirligini tesvik etmek ve
uluslararasi ticaretin genislemesini ve dengeli biiyiimesini gerceklestirmektir. Bu

amag kiiresellesme siireci ile bire bir uyum icindedir.”*!

IMF o6zellikle 1970’11 yillarin bagindan itibaren uluslararasi para sisteminin
saglikli isleyebilmesini saglama amaci iizerine yogunlagsmaya baslamigtir. Bu
dogrultuda 1973 yilindan itibaren IMF’e {iiye iilkelerin kur politikalarin1 gézetleme
gorevi verilmistir. Bu gozetim faaliyetini IMF iki sekilde yerine getirmektedir.
Birincisi iiye iilkelerin iktisadi politikalar1 ve performanslari diizenli olarak incelenir.
Bu amaca yonelik olarak IMF personelinden olugan bir ekip genelde yilda bir kez
iiye iilkelere ziyarette bulunur ve rapor hazirlar. Ikinci gdzetim faaliyeti ise IMF
yonetim kurulunun diizenli olarak gergeklestirdigi toplantilarda yerine getirilir. Yilda
iki kez gerceklestirilen bu toplantilar iiye iilkelerin uyguladiklari politikalar1 ¢ok
tarafli bir bakis agisindan degerlendirmeyi ve kiiresel ekonomik durumun sistematik
bir sekilde gozden gecirilmesini saglar. IMF’nin ilgi alanini 6zellikle 6demeler
dengesi sorunlarinin giderilmesi ¢ekmektedir. Bu amaca yonelik olarak izlenecek

mali ve parasal politikalarla yakindan ilgilenmektedir.***

1970’1 yillarin sonuna dogru IMF ve Diinya Bankasinin rolleri gittik¢e
degisime ugramis ve bu iki kurulus daha siki isbirligi icine girmislerdir.”* Bu

degisimde petrol soklariin da etkisi ile tiim diinyada stagflasyon yasanmasinin rolii

19 Mehmet Berk TALAY, “Uluslararast Finans Kuruluslarinin Kisa Tarihgeleri ve ‘Déniisiim” Oncesi
Uygulamalar1”, s. 7. http://www.ceterisparibus.net/arsiv/b_talay.pdf, 19.11.2003

22 Mevliit KARABICAK, “Kiiresellesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinde Ortaya
Cikan Yonelim ve Tepkiler”, Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 7, Say1: 1,
Isparta, 2002, s. 117.

2 AKTURK ve GURAN, s. 43.

2 AKTURK ve GURAN, s. 54, 55.

233 IMF, Diinya Bankast ile giderek daha sik1 bir sekilde sistematik isbirligi yapmasmim en 6nemli
kanitt 1980’lerin basindan itibaren ¢apraz-durumlulugun (cross-conditionality) uygulanmasidir. Bu
capraz-durumluluga gore IMF’e {iye olmayan iilkeler Diinya Bankasina {iye olamazlar. Biitiin bu
gelismeler IMF’in en ¢ok elestirildigi nokta olan kisa siireli diizenlemeler yapmasi konusunda
degismeye calistigmin kanitidir. Bkz: C.Emre ALPER, Ziya ONIS, “Emerging Market Crises and The
IMF: Rethinking The Role Of The IMF in The Light Of Turkey’s 2000-2001 Financial Crises”, s. 5,
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-02-03.pdf, 04.11.2003
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bulunmaktadir. Tiim diinyada durgunluk yasanirken Japonya ve c¢evresindeki iilkeler
bu durgunluk siirecini bir iki y1l gibi kisa bir siirede atlatmay1 basarmis ve dikkatleri
tizerlerine ¢ekmislerdir. Bu gelisme ‘Disa Acik Biiyiime’, ekonomik modelini 6n
plana ¢ikarmistir. Bu model ulus devletlerin ekonomilerini diinya ekonomilerine
acmasimni ve bu dogrultuda sekillendirmesini Ongdrmektedir. Boylelikle {ilke
ekonomisinin serbestlesmesini ve diinya pazarlar1 ile biitiinlesmeyi kisaca
kiiresellesme stirecini gergeklestirmeyi hedeflemektedir. IMF diinya genelinde bu
stirecin tamamlanmasi ve saglikli islemesi i¢in ¢aligmalar gerceklestirmektedir. IMF,
kiiresellesmenin gergeklesmesini saglayan en oOnemli ulusiistii aktorlerden biri

konumundadir.?**

IMF’nin kendi i¢inde yasadig1 reform, yakin ge¢mis zamanda ortaya ¢ikan
finansal kiiresellesme doneminin igerigine gore belirlenmistir. Bu igerik Fonun
roliinii yeniden tanimlamigtir. Bu yeni icerik Fonu, kiiresel bir kurumdan ¢ok

uzmanlagmis bir kurulusa déniistiirmiistiir.”>

IMF ozellikle secilmis bir gelismekte
olan {ilkeler kiimesi ile ilgilenmektedir. Bu yeni ¢evrede IMF’ nin yeni gorevi daha

karmasgiktir.?°

Fonun yasadigi bu degisim kisa siireli diizenlemeleri uzun doénemli
reformlarla birlestirme ihtiyacinin biiyilik dl¢iide farkina varildigimi gostermektedir.
Uzun donemli reformlarin gerceklestirilmesi hassas ddemeler dengesi zorluklarinin
¢Oziimii i¢in temeldir. IMF kendini serbest bir piyasa olusturmak i¢in bigimlendirilen

reformlarin ve liberalizasyonun onceligini vurgulayan ‘Washington Konsensiis’tinii*

24 GUCLU ve AK, “Tiirkiye nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 914.

2 IMF 1999 yilinda Olaganiistii Durum Kredisi (CCL) ad1 altinda bir fon olusmustur. Bu fonun
amact IMF’e iiye olan iilkelerin kiiresel finansal krizlerin bulasici etkilerinden korunmalarini
saglamaktir. Bakiniz: Burcak TALAY ve Pelin Ataman ERDONMEZ, “Kiiresel Krizlere Yeni
Yaklagimlar™, s. 6, 7. http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/kuresel.doc, 19.11.2003

26 C Emre ALPER ve Ziya ONIS, “Emerging Market Crises and The IMF: Rethinking The Role Of
The IMF in The Light Of Turkey’s 2000-2001 Financial Crises”, s. 1,
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-02-03.pdf, 04.11.2003

* Washington Konsensiisii; 1990’11 yillarin baglarinda Washington ve Wall Street ¢ikisl olup, finansal
liberalizasyonunun, sermayesel liberalizasyonun saglanmasi ve iilkelerin kiiresellesme siirecine
katilarak ekonomilerinin agik ekonomiler haline getirilmesi {izerine hazirlanan bir recetedir. Bkz: Tlker
PARASIZ, “Washington Konsensiisii, Krizler, Ayak Siirlimeleri ve Sonuglar1”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis: 11, s. 847, 848.
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ilerletmek i¢in merkezi bir oyuncu olarak kurmustur.””’ IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan lyelerine uygulatilan yapisal uyum programlari  Washington
Konsensiisiiniin 6ngoérdiigli degisimleri gergeklestirmeye yoneliktir. Bu konsensiis,
Kongre ve Beyaz Saray’in olusturdugu siyasi Washington ile uluslararasi mali
kuruluslar, ABD Maliye Bakanlig1 ve arastirma merkezlerinden olusan Teknokrat
Washington arasinda goriis birligine varilarak olusturulmus bir koalisyondur.”?®
Washington Konsensii’iiniin temel bilesenleri; ticaret liberalizasyonu, 6zellestirme ve

finansal ve sermayesel akimlarin liberalizasyonunun saglanmasidir.”*’

IMF ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren ABD Hazinesi’nin
istekleri dogrultusunda hareket etmeye baslamistir ve giderek Amerikan yonetiminin

bir departmani haline gelmistir.>*

IMF politikalart araciligiyla gelismis iilkeler gelismekte olan tlkeleri uluslar
arasi igboliimiiniin bir pargasi haline getirmeyi hedeflemektedirler. Bu sayede azalan
kar oranlarim1 yiikseltmeyi amaglamaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler de IMF
politikalarin1 uygulamay1 kabul etmeleri karsiliginda finansal kaynak sorunlarini
coziimleyebileceklerdir. 1990’larda kiiresellesme ile bu igsbolimi biiyiik oranda

tamamlanmugtir.”'
2.1.4.3.2. Diinya Bankasi (WB)

Diinya Bankas1 (WB), 1944 yilinda toplanan Bretton-Woods konferansinda
kurulmustur. Diinya Bankasinin ilk kurulus ismi Uluslararasi imar ve Kalkinma
Bankas1 (IBRD)’dir. IMF ve Diinya bankasi Bretton-Woods Konferansinda

kurulduklari i¢in bu iki kurulusa ‘Bretton-Woods Ikizleri’ denilmektedir.

227 C. Emre ALPER ve Ziya ONIS, “Emerging Market Crises and The IMF: Rethinking The Role Of
The IMF in The Light Of Turkey’s 2000-2001 Financial Crises”, s. 5.
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-02-03.pdf, 04.11.2003

228 Mehmet SAHIN, “Washington Konsensusu’dan Yeni Washington Konsensusu’na: IMF ve Diinya
Bankas1 Degisiyor mu?”, s. 2. http://www.ir.metu.edu.tr/conf2002/papers/sahinl.pdf, 12.11.2003
2 C. Emre ALPER ve Ziya ONIS, “Emerging Market Crises and The IMF: Rethinking The Role Of
The IMF in The Light Of Turkey’s 2000-2001 Financial Crises”, s. 5.
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-02-03.pdf, 04.11.2003

239 Mahfi EGILMEZ, “IMF ve Tiirkiye (2002)”, s. 2. http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_8.htm,
21.11.2003

2! Mehmet Berk TALAY, “Uluslararast Finans Kuruluslarinin Kisa Tarihgeleri ve ‘Déniisiim” Oncesi
Uygulamalar1”, s. 7, 8. http://www.ceterisparibus.net/arsiv/b_talay.pdf, 19.11.2003
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Ik 6nce IBRD’nin faaliyetlerini tamamlamak amaciyla daha sonraki
yillarda Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC)
ve Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajanst (MIGA) isimli kuruluslar kurulmus ve IBRD
de dahil olmak iizere bu kuruluslar Diinya Bankas1 Grubu ad1 altinda birlestirilmistir.
IBRD ve IDA Diinya Bankasi olarak tanimlanmaktadir. Diinya Bankast Grubunun
ortak amaci, mali kaynaklarin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
yonlendirilmesi yolu ile gelismekte olan {ilkelerin hayat standartlarinin

iyilestirilmesine yardimei olmaktir.**

Diinya Bankasinin da IMF’in de kurulus amaglari Ikinci Diinya Savasi’nin
meydana getirdigi yikilmig Avrupa’yr yeniden insa etmek ve diinyayr ekonomik

bunalimlardan kurtarmak icin finansal destek olusturmakti.**

Diinya Bankasi, 1980 6ncesi donemde daha ¢ok uzun vadeli ve kalkinma
amacli projelere kredi verirken, IMF ile girdigi siki isbirligi ¢ercevesinde 1980’den
sonra yapisal ve sektorel uyum kredilerini agirlikli olarak vermeye baslamistir.
Diinya Bankasinin finansman faaliyetlerinin alanin1 bu sekilde genisletmesindeki
amag kalkinma ¢abalarini negatif yonde etkileyen ciddi 6demeler dengesi sorunlari
yasayan gelismekte olan llkelere bu sorunlarint ¢dézmede yardimci olmaktir. Bu
sorunlarin ¢oziilmesi i¢in ise bu iilkelerin makro ekonomik ve yapisal uyum

programlari izlemeleri ngoriilmektedir. **

Yapisal uyum programlar1 iilkelerin tiim ekonomik yasamini igiren
neoliberal icerikli programlardir. Bu programlar iilkelerin temel kurumlarinda ve
ekonomi politikalarinda koklii degisiklikleri éngoriirler.”>> Bu degisikliklerin temel
amaci llkelerin ekonomilerinin disa agilarak diinya ekonomileri ile biitiinlesmesinin
saglanmasi, i¢ talebe doniik olarak kurulmus ekonomik yapinin dis talebi de dikkate
alarak yeniden diizenlenmesi ve ekonomik serbestlesmenin gerceklestirilmesidir.>*®

Diinya Bankasi’nin etkinligi 1980’11 yillardan itibaren artmaya baglamistir. Bu

2 AKTURK ve GURAN, s. 86.

3 Joseph E. STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhig, Cev: Arzu TASCIOGLU ve Deniz
VURAL, Mart Matbaacilik Sanatlari Ltd. Sti., Istanbul, 2002, s. 32.

>* AKTURK ve GURAN, 5.127.

23 Fikret SENSES, Kiiresellesmenin Oteki Yiizii Yoksulluk, iletisim Yaymlari, istanbul, 2001, 189.
% GUCLU ve AK, “Tiirkiye nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 914.
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dogrultuda kiiresel kapitalizmin siyasal mesrulugunu saglayan altyapiy1 olusturan bir

kurulus goriiniimii sergilemektedir.”’

IMF ve Diinya Bankasinin politikalarini belirlemede basta ABD olmak
tizere merkez iilkeleri hakim durumdadirlar. Bu iki kurulus araciligi ile dolayl olarak
G.0.U’lerin uygulayacaklar1 ekonomi politikalarmi etkileyebilmektedirler. Bunun
en belirgin 6rnegi 1980’11 yillardan itibaren merkez iilkelerinin neo-liberal iktisat
politikalar1 uygulamaya baslamalarinin ardindan IMF ve Diinya Bankasi da
politikalarini neo-liberal goriisler dogrultusunda yeniden diizenlemislerdir. Bu
gelismeler sonucunda G.0.U’lere hizl1 bir bigimde disa agilmalari tavsiye edilmistir.
G.0.U’ler o dénemde hizli bir sekilde borglaniyor ve borglarimi ddeyemez duruma
geliyorlardi. Bu baglamda IMF ve Diinya Bankas1 G.O.U’ler igin neo-liberal iktisat
politikalarina uygun bir ‘Thracata Doéniik Kalkinma Icin Serbestlesme’ modeli

olusturmustur.”®

Disa agik biiylime modelini 6nermelerinin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir.
Birincisi G.0.U’ler bu sistemde birbirleri ile rekabete girecek ve sanayi ¢ikish ihrag
tirtinlerinin fiyatlarinda azalma meydana gelecektir. Bu gelismis lilkelerin yararina
olacak bir gelismedir. Ikincisi CUS’lerin hareket alanimi genisletmek ve daha fazla
yayillmalarini saglamaktir.”** Uciincii neden ise gelismis ilkelerin alacaklarinin

240

tahsilini garanti altina almaktir.”™™ Bu goriisler dogrultusunda WB ve IMF’nin

uluslararas1 alandaki etkinlikleri gittik¢e artmaktadir.
2.1.4.3.3. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)

Bretton-Woods Konferans1 IMF ve WB’dan sonra tigiincii bir ulusiistii orgiit
kurulmasm kararlastirmigtir. Bu 6rgiit Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) diir. Ikinci
diinya savagindan sonra diinyada dis ticaret alaninda kiiresellesmenin saglanmasi

amaciyla Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) kurulmustur. 1995

57 Filiz CULHA ZABCI, “Diinya Bankas1’nin Kiiresel Pazar I¢in Yeni Stratejisi: Yonetisim”, s. 3.
http://www.politics.ankara.edu.tr/html/eng/review/57-iii/S730107.pdf , 19.11.2003

28 GUCLU ve AK, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 914.

29 Pikret BASKAYA, Somiirgecilik Emperyalizm Kiiresellesme, Oteki Yaymevi, 2. Baski, Ankara,
1997, s. 24, 25.

0 Fikret BASKAYA, Kalkinma iktisadinin Yiikselisi ve Diisiisii, imge Kitabevi Yayinlari,
Ankara, 1994, s. 150.
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yilindan itibaren GATT 1n yerine Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gecmistir.”*' WTO
hakli rekabetin hizmetine sunulmus bir Orgiit olarak tanimlanmaktadir fakat fiili
gorlintiisi daha ¢ok Cok Uluslu Sirketlerin hizmetine sunulmus bir Orgiit

v e e e . 242
goriinlimiindedir.

WTO’nun amact uluslararasi ticaretin serbestlesmesini saglamaktir. Bu
amaca yonelik olarak benimsedigi ilkeler; ticaret smirlandirmalarini ortadan
kaldirmak, ihracat¢ilarin saldirgan davranislarina engel olmak ve giimriik tarifelerini

indirmektir.>*

WTO’nun temel gorevi uluslararasi ticari iliskileri yonetmektir. IMF’nin
uluslararas1 mali iligkileri yonetme gorevine benzeyen bir gorevdir. Temelde
ilkelerin kendi ekonomilerini korumak ve iyilestirmek i¢in giimriik tarifelerini
artirmasi sonucunda bundan komsu tilkelerin olumsuz etkilenmesi s6z konusuydu ve
bu uygulamay1 engellemek WTO’nun gorevidir. WTO, IMF ve WB’den daha farkli
bir orgiittir. WTO kurallar1 kendisi belirlememektedir. Ticaret pazarliklarinin
yapilacagi bir forum meydana getirmekte ve yapilan anlagsmalar uyulmasini
saglamaktadir.*** Bu haliyle WTO kiiresellesmenin gelisimini saglayan iigiincii 6rgiit
konumundadir. WTO anlagmalar1 geregince neo-liberal goriis dogrultusunda tlkeler
tekellerin kaldirilmasimma ve Ozellestirme uygulamalarina tesvik edilmektedir. Bu
sistemde yukarida sayilan aktorler oyunun kurallarini belirlemekte fakat kararlardan
etkilenecek olan c¢ok sayida iilkenin ve insanin bu sistemde s6z hakki
bulunmamaktadir. Kiiresellesmenin sekillenmesine kendileri bu siiregten etkilenecek
olan tiim tilkeler katilmali ve kararlarin alinmas1 asamasinda aktif rol almalidirlar. Bu
sayede siirekli ve kalic1 biiyiime saglayabilecekleri gibi bu biiyiimenin faydalarinin

adil bir sekilde bélisiildiigii bir kiiresel ekonomi yaratilabilir.**

! AKTURK ve GURAN, s. 129.

2 Samir AMIN, Déniisiim Halindeki Diinya Sistemi, Cantekin Mat. Yay. Tic. Ltd. Sti., Cev: Fikret
BASKAYA, Ankara, 2000, s. 18, 21.

3 Samir AMIN, Kiiresellesme Caginda Kapitalizm, Cev. Vasif ERENUS, Sarmal Yayinevi,
Istanbul, 1999, s. 45.

¥ STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhgy, s. 37.

* STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhgy, s. 42, 43.
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2.2. Kiiresellesme Perspektifinde Krizler

Son yillarda tiim diinyada ortaya ¢ikan kiiresel krizlerin anlasilabilmesi i¢in
buraya kadar ele alinan konularda kiiresellesme siireci ve bu siirecin finansal
krizlerin olusumuna ne sekilde katkida bulundugu irdelenmistir. Bu gercevede
kiiresellesmenin aktorleri ve iilkelere sunduklari tehlikeler ve faydalar iizerinde

durulmustur.

Kiiresel kriz ile ifade edilen olgu herhangi bir {ilkenin mali piyasalarinda
ortaya c¢ikan istikrarsizligin uluslararast piyasalarda zincirleme istikrarsizliklar

olusturmas ve yaygin ekonomik krizlere neden olmasidir.>*°

Kiiresellesme ile birlikte iiriin ve iiretim faktorlerinin iilkeler arasindaki
dolagimi artmustir. Dogaldir ki bu siiregte ortaya cikan krizler de nitelik olarak
farklilasmaya baglamiglar, tipki sermaye gibi krizlerde uluslararasi dolasima
cikmigtir. Krizler artik bir yanda daha ¢ok enerji krizi ve petrol krizi seklinde
meydana gelmekte diger yanda da finansal krizler varligini siirdiirmektedir. Kabul
edilebilir ki kiiresellesme siireci ile yasanan tiim gelismelere uyum saglayamaya
calisan tlkeler krizlerle yliz yiize gelmektedirler. Nitekim 1990’11 yillardan itibaren
kriz yasayan lilkelerin tamami finansal serbestlesme siirecini tamamlamuis iilkelerdir.
Bu iilkeler kapitalist diinyanin yiikselen piyasalar1 olarak isimlendirilmektedirler. Bu
ilkelerden bazilar1 Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Brezilya, Tayland, Endonezya ve
Malezya gibi gelismekte olan iilkelerdir. Son yirmi yilda daha ¢ok gelismekte olan
tilkelerin krizler yasadiklari, gelismis {iilkelerin ise Onemli para, banka veya reel

krizlerle karsilasmadiklar1 gt')rl'ilmektedir.247

Kriz yasayan iilkelerin ortak 6zelliklerinden birisi de doviz kuru politikasi
olarak ayarlanabilir-sabit doviz kuru ya da tam sabit doviz kuru politikalar
uygulamalaridir. Kriz yasadiktan sonra yukarida sayilan iilkelerin Malezya harig
tamami dalgali doviz kuru politikasini uygulamaya baslamislardir. Malezya 6zellikle

kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandiran bir takim kisitlamalar uygulamistir.

6 Fevzi DEVRIM, “Kiiresellesen Krizler ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi 11, s. 942.
247 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 854, 855.
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Kriz yasayan {lilkelerin tiimiinde siki para ve maliye politikalar1 uygulamis
ve bu dogrultuda kamu harcamalar1 azaltilirken vergiler yiikseltilmistir. Bu tablo

merkez iilkelerin tlirettigi standart regeteler hakkinda bir fikir vermektedir.

Kiiresellesmenin  6ngdrdiigli  sermaye hareketlerinin  liberalizasyonu
gelismekte olan iilkelere fon saglamada biiyiik bir islev goriirken diger taraftan bu
tilkeler i¢cin 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olusturabilmektedir. Bu iilkelere yatirim
yapan yabanci yatirimcilar piyasadan c¢ikmaya basladiginda iilkelerin ekonomik
gostergeleri ciddi olarak sarsilabilmektedir. Ulkeden kisa siire iginde biiyiik miktarda
sermaye c¢ikist yasandigi durumlarda genellikle finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir.
Bu goriisii 1990°11 yillarla birlikte finansal krizlerin giderek artan siklikta yaganmaya
baslamasi desteklemektedir. Avrupa Para Sistemi’nde 1992-1993’te yasanan kriz,
1994 yilinda Meksika’da, 1997 yilinda Dogu Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da ve
Brezilya’da ve 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizler,

1990’11 y1llardan sonra ortaya cikan ve kiiresel boyutlu krizlerdir. ***

Kapitalizmin kiiresellesmesi kuskusuz oOncelikle finans boyutundadir.
Sistematik finansal karmasalar kiiresellesme stireci ile tiim diinyada siklikla
yasanmaya bagslamistir. Kiiresellesmenin bir sonucu olan birbirine eklemlenmis
piyasalar sayesinde bir lilkede kriz ¢iktig1 zaman bu kriz diger bolge iilkelerine veya

tiim diinyaya kolayca yayilmaktadir.**’

Bu krizlerin iilkelere maliyeti de giderek agirlasmaktadir. Ozellikle son
yirmi yilda yasanan krizlerin nedenleri ve sonuglar1 incelenirken bu krizlerde IMF

gibi digsal aktorlerin rolii de 6nemli soru isaretlerine sebep olmaya baslamstir.

¥ TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 856.

¥ Finansal merkezler sistematik problemlerin merkezinde bulunmaktadirlar. Diinya capinda
kiiresellesme 27 Ekim 1997 yilinda ABD’nin hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiisten sonra Dogu
Asya’da 1997 yilinda biiyiik bir finansal kriz yasanmasi sonucunu dogurmustur. Yine ayni sekilde
Rusya’daki kriz Alman bankalarinin basarisizliklarinin sonrasinda yaganmistir. Bu krizler ticaret
baglantilar1 ve finansal baglantilar sonucunda yayilmakta ve iilkeleri etkisi altina almaktadir. Ornegin
Meksika’da 1994 yilinda ortaya ¢ikan kriz yogun bir sekilde Arjantin’i ve Brezilyay1 da etkilemistir.
Artik finansal krizler bir iki giin gibi kisa bir siirede tiim diinya piyasalarimi etkileyebilmektedir.
Bunun en giizel 6rnegi de diinya ¢apinda hisse senetlerinin satilmasi ve diigiise gegmesini Hong
Kong’ta Ekim 1997°de ekonomik ¢okiisiin izlemesidir. Bkn: Graciela L. KAMINSKY, “The Center
And The Periphery: The Globalization Of Financial Turmuoil”, s. 20,
http://www.imf.org/external/np/res/seminars/2003/global/pdf/kamre.pdf, 07.10.2003
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Kiiresel krizlerde IMF’in rolii ve uygulattig1 recetelerin basaris1 konusunda yogun

tartismalar giindeme gelmistir.
2.2.1. Kiiiresellesme ve Krizlerin Degisen Yapisi

Kiiresellesme ile diinyada ortaya ¢ikan krizlerin yapisinda farkliklar
meydana gelmeye baslamistir. Ozellikle son yirmi yildan bu yana olusan krizler daha
cok finansal kriz niteligi tasimaktadir. Bu krizlerin siireci genellikle 2-3 yil arasinda
degismekte ve ilkelerin milli gelirini yaklasik %5 ila %10 arasinda

diisiirmektedirler.”

Geligmekte olan iilkelerde yasanan krizlerin temel nedeni digsal etkenlerdir.
Kiiresellesme siireci ile gelismis llkelerde ortaya cikan ekonomik degisiklikler,
sermaye piyasalarinin birbirine eklemlenmesi kanaliyla gelismekte olan iilkelerde

krizleri tetikleyebilmektedir.>"'

Krizlerin iilkeleri etkileme siiresinde ¢ok biiyiik bir degisiklik veya artig
s0z konusu degildir. Bu noktada uygulanan doviz kuru politikasinin 6nemi kendini
gostermektedir. Diinya genelinde sabit doviz kuru sistemi yerine artik daha ¢ok
serbest doviz kuru politikasi tercih edilmektedir ve serbest kur sistemi daha az
maliyetlidir. Kriz siirelerinde etkili olan bir diger degisken devletin bankacilik
sistemini destekleme tarzidir. Bu degisken krizlerin siiresi ve derinligi iizerinde etkili
olmaktadir. Devletin kosulsuz sagladigi1 destegi kriz siiresini artirdigi ve derinligini

fazlalastirdig1 gézlemlenmistir.

1880 ve 1997 yillann arasinda diinyada meydana gelen krizler
incelendiginde para ve banka krizlerinin 1980°de 1990’11 yillarda da ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Ancak 1980’lerde ortaya cikan krizler 1990’larda meydana gelen
krizlerden daha az yikicidirlar ve son yillardaki krizler ekonomide daha siddetli
olumsuz etkiler meydana getirmektedirler. Bu donem i¢inde krizler para, bankacilik
ve ikiz krizler olarak siniflandirildiginda para ve bankacilik krizlerine gore ikiz

krizlerin derinligi ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Kriz yasayan iilkelerin

29 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 856.
P1YAY ve Digerleri, s. 28.
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tamaminin doviz kurlarinda siddetli dalgalanmalar yasanmaktadir. Sabit kur sistemi

uygulamasinin ortaya ¢ikan tiim krizleri daha da derinlestirdigi belirlenmistir.>

Kriz yasayan iilkeleri gelismis iilkeler ve gelismekte olan {ilkeler olarak
inceledigimizde 1990’1 yillardan sonra yasanan  krizlerin biiyiikk c¢ogunlugu

gelismekte olan iilkelerde yasanmustir.”
2.2.2. Dinamikleri

Kiiresellesme ile son yillarda diinyada meydana gelen krizleri anlayabilmek
icin kiiresellesmenin aktorlerinin bu krizlerdeki roliinii anlamak gerekmektedir.
Yukarida kiiresellesmenin aktorlerinin  neler oldugundan bahsedilmistir. Bu
aktorlerden ozellikle IMF’nin krizlerdeki rolii iizerinde yogun soru isaretleri ve

tartismalar vardir.

IMF’nin ¢aligmalarinmt siirdiirdiigli yarim asirdan bu yana diinya genelinde
yasanan krizler gittik¢e agirlagsmaktadir. Buradan IMF’nin misyonu olan; ekonomik
bir sorun yasayan iilkelere kendilerini yenilemek ve tam istthdama ulagmalarini
saglamak i¢in finansal destegi verme konusunda IMF’nin tam bir etkinlik
saglayamadigi ve basarisiz oldugu tablosu karsimiza c¢ikmaktadir. IMF’nin
uygulanmasini istegi politikalardan biri olan vaktinden dnce gergeklestirilen sermaye
piyasasi liberallesmesinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ¢ikan krizlerde ve
dolayistyla kiiresel istikrarsizlikta biiylik payr bulunmaktadir. Bununla birlikte bir
iilke krize girdiginde ve krizden ¢ikmak i¢in IMF’den yardim istediginde IMF
genelde tiim iilkelere ayni regeteyi uygulamus, iilkelerin kendi sartlarini géz Oniine
almaktan ka¢inmistir. IMF’nin uyguladig1 regetelerin sonucunda istikrarin tekrar
saglanmasi bir yana ekonomideki yoksul kesimlerin durumunun daha da koétiilesmesi
sonucu ortaya c¢ikmistir. IMF temel amaci olan kiiresel istikrarin saglamasi

konusunda yeterli basarty1 gdsterememistir. >

IMF’nin Latin Amerika {lkelerini baz alarak olusturdugu istikrar

programlari zamanla ekonomik problem yasayan ve bu konuda IMF’den destek

232 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 856, 857.
23 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 858.
4 STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhigy, s. 36.
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isteyen ilkelerin tlimiine uygulanmistir. Washington Konsensusu uyarinca
kiiresellesmenin temel ayaklarindan birini olusturan piyasa ekonomisine gecis
gelismekte olan iilkelerin tiimiine yogun bir sekilde tavsiye edilmistir. Sermaye
piyasalarinin liberallestirilmesi heniiz kalkinmay1 saglayamamis veya daha baglangig¢
asamasinda olan iilkeler i¢in uygun bir politika degildir. Bunun kaniti gelismis
iilkelere bakarak goriilebilir. Ornegin Amerika ve Japonya sanayilerinin bir kism
yabanci sirketlerle rekabet edebilecek diizeye gelene kadar bu sanayileri korumugslar
ve bu sayede ekonomilerini giiglendirmiglerdir. Ticareti ¢ok hizli liberallestirmek
istikrar1 saglama konusunda faydali olamamigtir. Ayni sekilde bunun tam tersi olan
sinirsiz korumacilik da daha &nceleri bir yarar saglamamustir. Ulkelerin tarim ve
sanayi sektorlerindeki gelismeleri tamamlanmadan disa acgilmalart mevcut bulunan is
alanlarini eritmistir. Ornegin gelismekte olan iilkelerin fakir ciftcileri gelismis
tilkelerin  siibvansiyonlarla desteklenen {irlinlerine karst rekabette basarisiz
olmuslardir. Bunun yaninda IMF’nin gelismekte olan iilkelere siki para politikasi
uygulatmas1 faiz oranlarinin ¢ok yiikselmesine yol ag¢mistir. Faiz oranlarinin
yiiksekligi de yatirimlarin azalmasina ve bdylece yeni is imkanlar1 yaratilmasinin
zorlagmasina sebep olmustur. Ticari liberallesme sonrasinda issizlerin sayisinda
bliyiik artis yasanmistir. Bu iilkeler liberallesme sonrasinda biiyiime ile degil tersine

biiyiik bir sefaletle yiiz yiize gelmistir. *°°

IMF’nin gelismekte olan iilkelere uyguladigi reformlar, gelir dagilimi ile
ilgili konular1 g6z ardi etmekte ve uzun donemli biiylime siirecini ihmal
etmektedirler. IMF’ye hem ¢evre iilkelerinden hem de merkez iilkelerinden
elestirililer yoneltilmektedir. IMF’den borg alan gevre iilkeleri IMF’1 6ncelikli olarak
O0demeler dengesi krizlerini asma konusuna odaklanmasi ve bu arada gelir dagilimi
ve reel ekonomiyi giliclendirme konularin1 g6z ardi etmesi hususunda
elestirmektedirler. Bu iilkeler 6demeler dengesi sorununu asmak i¢in IMF’nin
kendilerine verdigi harcama azaltici politikalar1 uygularlar. Bu harcama azaltici
politikalar genelde ekonomik kiiciilmeyi beraberinde getirmektedir. Ayrica borg alan
tilkelerden harcama azaltict ve harcamalarin degistirilmesi politikalarinin  bir

karistmint  uygulamalar1 istenmektedir. Bor¢ alan iilkeler IMF’nin yerine

3 STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhgy, s. 38.
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getirilmesini  istedigi reformlar1 gerceklestirebilmek icin IMF’nin sagladigi

kaynaklarin yetersiz oldugunu ileri siirmektedirler.?

Kiiresellesmenin dinamiklerinden sermaye hareketleri incelendiginde
Avrupa lilkelerinin 1970’11 yillara kadar sermaye liberalizasyonunu yasakladiklari
goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin zayif bankacilik sistemleri sebebiyle
finansal yapilar1 yiiksek kirilganlik tasimaktadir. Bu durumda bu iilkelerin vaktinden
evvel sermayenin serbestlesmesi siirecine katilarak piyasalarini agmalari1 beraberinde
biiyiik riskler getirmektedir. Sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile birlikte tilkelere
biiylik miktarlarda giren ve ¢ikan sicak para akimlari ekonomik istikrari bozarak

krizlere sebep olmaktadir. **’

Siralama ve hiz konusunda yapilan yanlslar bir c¢ok iilkenin issizlik
oranlarinin artmast ve yoksullugunun artmasi sonuglarimi dogurmustur. IMF,
uyguladigi politikalart 1997 yilinda yasanan Dogu Asya krizi sonrasinda dzellikle
Endonezya’da ve Tayland’daki krizleri daha da agirlagtirmistir. Latin Amerika
ilkelerine baktigimizda serbest piyasa reformlarindan bir iki tane basarili olaninin
disinda geri kalan kismi biiylimesiz gecen son on yilin kayiplarini gidermeye
calismaktadir. Bu {ilkelerde enflasyon azaltilsa bile siirekli issizlik problemi
yasanmaktadir. Buna en agik 6rnek Arjantin’in 1995 yilindan giiniimiize kadar iki
haneli issizlik rakamlarina sahip olmasidir. Tiim bunlara ilaveten Arjantin’in 2001
yilinda yasadigi ekonomik bunalim IMF tipi istikrar politikalarinin basarisizlik

orneklerinden biridir.>>

Dogu Asya iilkeleri 1997 yilinda yasadiklar krize ragmen kiiresellesmenin
faydalarindan yararlanmay1 biiyiik 6l¢iide basarmiglardir. Fakat diinyanin geriye

kalan biiyiik boliimii i¢in ayn1 seyi soylemek miimkiin degildir. 259

%1997 yilinda yasanan Asya Krizi sonrasinda IMF, Biitiinleyici Rezerv Kolayliklari (SRF)’ ve
‘Sarta Bagh Kredi Cizgisi (CCL)’ni 1999 yilinin Nisan aymda kurmustur. Bu dogrultuda IMF, SRF
ile 6demeler dengesi problemleri yasayan liye iilkeye genis kisa donemli finansman destegi
saglamaktadir. CCL ise krizle karsilasmamis fakat bulagsmadan etkilenme potansiyeli yiiksek olan iiye
tilkeler i¢in kurulmustur. CCL ve SRF Fonun son bagvurulan 6diing alinacak kaynak (lender of last
resort) olma roliinii formiile eden basamaklardir. Bkn: Mahfi EGILMEZ, “IMF ve Tiirkiye (2002)”, s.
7. http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_8.htm, 21.11.2003

7 STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhigi, s. 38, 39.

8 STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhigy, s. 39, 40.

9 STIGLITZ, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhg, s. 42.
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2.2.3. Kiiresel Krizlerin Siire¢ Gelisimi, Etki ve Yansimalari

Tim diinyay1 etkileyen kiiresellesme diinyanin herhangi bir iilkesinde veya
bolgesinde cikan ekonomik bir krizin hizla yayilmasinda en 6nemli faktorlerden
birisidir. Bu dogrultuda {ilkelerin siyasi, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilar
gittikce daha cok birbirine yakinlasmakta ve kiiresel ekonomide serbestlesme 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu gelismelere bagl olarak herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan kriz
salgin bir hastalik gibi tiim diinya ekonomisini etkilemekte ve bulasma etkisi
gostermektedir.”® Kiiresellesme olgusu bu derece hizlanmadan énce diinyada ortaya
cikan krizlerin etkileri daha sinirli kalmig ve bu kadar hizli ve genis bir bigimde
yayllmamisdir. Bu dogrultuda diinyada meydana gelen kiiresel krizlerin siireg¢
gelisimlerini, etki ve yansimalarini ele alirken bu siirecte kiiresel digsal aktorlerin

rolii tizerinde durulacaktir.
2.2.3.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) Krizi

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi1992 ve 1993 yillar1 arasinda
Danimarka’nin 1992 Haziran ayinda Avrupa Birliginin parasal birlik iizerinde
anlasmaya vardigt Maastricht Anlagmasini reddetmesi ile ortaya ¢ikmustir.
Danimarka’nin bu tavri ERM ig¢inde doviz kurlar iizerinde baski olusturmustur.
Bunun hemen arkasindan italyan Liret’ine spekiilatif islemler gerceklesmistir. Ciinkii
Italya’nin biitce aciklarinin Liret’in desteklenmesine sebep olacagi diisiincesi
yayginlik kazanmustir. Bu spekiilatif hareketler italya Liret’inin %7 oraninda devaliie
edilmesi sunucunu dogurmustur. Ayrica Finlandiya ve Isve¢ iizerinde olusan
spekiilatif ataklar basarrya ulasmistir. Bunun iizerine spekiilatdrler Ingiliz Sterlin’ine
yonelmislerdir. Bu siirecin geligmesinde George Soros’un da rolii bulunmaktadir.
Soros bu siire¢ olusurken kisa vadeli kredilerden olusan 15 milyar dolarlik kisa
pozisyon almustir. ingiltere merkez bankas1 Bank of England’in yogun gayretlerine

ragmen Ingiltere’deki faiz oranlar bir giinde %5 kadar artmistir.”!

2605 Ridvan KARLUK, “Kiiresel Diinya’da Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik
Kriz Ozel Sayisi 11, s. 1009.

! Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 6. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
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Yogun sermaye cikislar1 sebebiyle Ingiltere, ispanya ve Italya Avrupa
Do6viz Kuru Mekanizmasinin 6ngordiigii dalgalanma bantlarinin disina ¢ikmislardir.

ERM krizi spekiilatif saldirilarin yol agtig1 krizlerin agik bir rnegidir.>*

2.2.3.2. Latin Amerika Krizi

Latin Amerika Ulkeleri, kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan serbestlesme
siirecinin sonunda demokrasilerindeki ve piyasa ekonomilerindeki eksiklikler
sebebiyle kriz yasamislardir. 1980’11 yillardan itibaren Latin Amerika iilkeleri

ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in ekonomik serbestlesmeyi temel almistir. 2
2.2.3.2.1. Meksika Krizi

Meksika 1994 yilinin Aralik ayinda ulusal para birimi Peso’yu devaliie
ederek finansal bir kriz yasamistir. Bu krizin temel nedeni iilkeye gelen kisa siireli
sicak paranin iilkeden ¢ikmaya baslamasidir. 1990’11 yillarin basinda diinyada olusan
olumlu konjonktiiriin etkisiyle Meksika’ya biiyiik miktarda kisa vadeli yabanci
sermaye girisi olmustur. Bir siire sonra iilkedeki yiliksek cari 6demeler agigi, asiri
degerlenmis kur, 6zel tasarruflarda meydana gelen azalma ve politik istikrarsizlik
sebepleriyle iilkeden sermaye ¢ikist baslamistir. Bu rakamin biiyiikliiglinli anlamak
icin Meksika’ya 1990-1993 yillar1 arasinda 72.5 milyar dolar 6zel yabanci sermaye
girisi oldugunu bilmek gerekmektedir. Boyle bir ortamda 1994 yilinda Meksika’da
kriz ¢ikmasi hi¢ kimse tarafindan beklenmiyordu. Tam tersine Meksika’nin Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Antlasmasi’na (NAFTA) girisinin onaylanmasinin
gerceklesmesi iizerine iilkeye daha fazla yabanci sermaye girisi olmasi beklentisi
yayginlik kazanmisti. Fakat 1994 yilinin sonunda iilkede olusan panik atmosferi
Meksika’nin déviz rezervini 26 milyar dolardan 6 milyar dolara indirmistir. Bunu

biiyiik oranli bir devaliiasyon izlemis ve finansal kriz meydana gelmistir. ***

Meksika 1989 yilinda ‘Brady Bor¢ Azaltma’ anlagmasini imzalamis, bu

anlagsma uyarinca finansal sektoriinii serbestlestirmis ve bankalarin1 6zellestirmistir.

22 http://www.foreigntrade.gov.tr/DUNYA/Kriz/blm2.htm 20.11.2003

6 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 881.

264 Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 6. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
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Meksika’da 1990’lar boyunca makro ekonomik yapinin yeniden kurulmasi
pozitif sinyaller vermistir. NAFTA’nin receteleri dogrultusunda gerceklestirilen
liberalizasyon ve Ozellestirme uygulamalar1 biiyiik 6l¢ekli yabanci sermayeyi
Meksika ekonomisine c¢ekmistir. Fakat bu sermaye girislerinin biiylik bdliimiinii
spekiilatif ve kisa donemli yatirimlar olusturmustur. Meksika ekonomisine akan
sermayenin sadece beste biri dogrudan yabanci yatirim seklinde iilkeye gelmistir.
Genis Ozellestirme programi ve Meksika faiz oranlarinin ABD’nin faiz oranlarina
gore li¢ kat yiiksek olmas1 yabanci sermayenin genis akimlari siirecini olusturmustur.
Meksika’da sermaye hesaplarinin liberalizasyonu ve sermaye akimlarindaki artmalar
doviz oranlarinin degerlenmesi baskisin1 ortaya c¢ikarmistir. Meksika parasinin
degerlenmesi kendisini ihracatta duraklama ve ithalatta patlama olarak reel
ekonomiye yansitmistir. Bunun bir sonucu olarak 1989 ve 1992 yillar1 ararsinda
ticaret agiklar1 artmigtir. Ayn1 zamanda yabanci sermaye girislerinin temel kaynagini
olusturan Ozellestirme ivme kaybetmeye baslamistir. 1994 yili boyunca uluslararasi
sermayenin Meksika ekonomisine akisi Meksika’daki politik istikrarsizlik sebebiyle
yavaglamigtir. Bu siirecin bir ¢iktisi olarak giiven bunalimi yasanmis ve 1994 yilinda
Meksika finansal krize girmistir. Meksika’nin rezervlerinde biiylik bir disis

yasanmis ve Meksika Peso’su biiyiik oranda devaliie edilmistir. 265

1994 yilina gelindiginde Meksika’nin doviz rezervleri onemli dlciide
erimistir ve Meksika %15 oraninda devaliiasyon yapmistir. Fakat yapilan
devaliiasyonun miktari1 az oldugu i¢in daha kotii sonuglara yol agmistir. Devaliiasyon
bliyiik doviz dalgalanmalar1 olusturmustur. Peso’nun degeri ¢ok kisa bir siirede yari
yartya azalmistir. Mali piyasalarda ortaya c¢ikan krizi reel ekonomi krizi takip
etmistir ve ‘Tekila Krizi’ olarak isimlendirilen kriz tim diinyay1 etkilemistir.
Meksika Tekila Krizinden iki yilda ¢gikabilmistir. IMF ve Amerika krizi atlatabilmesi

icin Meksika’ya 50 milyar dolar yardimda bulunmustur.?*®

265 7iya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 14.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003

266 Mustafa ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik
Kriz Ozel Sayis1 I1, s. 948.
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Meksika’nin problemi sermaye akimlarmi iiretim ve ticarete konu olan
mallarin yatirimi alanlaria yonlendirememesi sonucu yanlis yerel yonetim hatasidir.
Ekonomiye akan sermaye bir tiiketim patlamasinin olusmasinda temel rolil
oynamigtir. 1990 sonrasinda Meksika’nin 6zel tasarruflarinda biiylik bir disiis
yasanmig ve bu tasarruf acigi biiyiik hacimli sermaye girisleri ile karsilanmistir.
1992 yili sonrasinda Meksika biitgce dengesini yeniden saglamaya calismistir. Mali
hesaplar1 fazla vermis ve enflasyon kontrol altina alinmistir. Krizin temelini
olusturan yapisal zayifliklar veya mali dengesizlik olmamustir. Meksika krizi
giinimiiziin kiiresellesen ¢evresinde ekonomilerini hizla ve vaktinden Once
liberallestiren iilkelerin finansal bir krizle karsilagma potansiyelinin gercege

déniistiigii bir drnektir.”®’

2.2.3.2.2. Arjantin Krizi

Neo-liberal icerekli kiiresel finansal kriz Orneklerine Arjantin’in 2001
yilinda yasadig1 kriz de eklenmistir. Arjantin bir ¢ok agidan ilging bir Ornektir.
1990’lar boyunca Arjantin IMF tavsiyeleri ile olusturulan neo-liberalizmin model
orneklerinden birisi olarak gosterilmistir. 1990’larin basinda Arjantin devlet bagskani
Carlos Menem’in doneminde neo-liberal programimn digsal versiyonunun
uygulanmasina baslanmistir. Bu programla Arjantin on yillar boyunca yasadigi
durgunluk ve istikrarsizliktan kurtulup ekonomik biiylimeyi saglamay1
amaclamaktaydi. 1990’larin baginda hiperenflasyon yasayan Arjantin, enflasyonu
kisa siirede tek haneli rakamlara indirmeyi basarmistir. Fakat on yilin sonuna dogru
Arjantin modeli ivme kaybetmis ve 2001 yilinda ‘Arjantin Mucizesi’nin sonu olan

bir ekonomik kriz yasamlstlr.268

Arjantin IMF’mn tavsiyeleri dogrultusunda fiyat istikrarin1 saglamaya
yonelik para kurulu sisteminden olusan bir konvertibilite plani uygulamistir.”® Bu

sisteme gore Arjantin’in ulusal para birimi yabanci para birimine baglanmis ve yerel

267 Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 15.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003

268 Ziya ONIS, “Argentine Crisis, IMF And The Limits Of Neo-Liberal Globalization: A Comparative
View from Turkey”, s. 1, http://home.ku.edu.tr/zoniss THELIMITSOFNEO.PDF, 07.10.2003

269 Ziya ONIS, “Argentine Crisis, IMF And The Limits Of Neo-Liberal Globalization: A Comparative
View from Turkey”, s. 4. http://home.ku.edu.tr/zoniss THELIMITSOFNEO.PDF, 07.10.2003
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para basimi yabanci para birimi rezervlerine bagl olarak gerceklestirilmistir. Bu

program Arjantin’de ii¢ yil i¢inde enflasyonu hizl bir bicimde diisiirmiistiir.””

Bu planin dezavantaji, enflasyon diiserken reel faiz oranlar1 da diismiistiir ve

bu durum tiketim patlamasi yaratmigtir.>”!

Buna ek olarak genis oOlcekli bir
ozellestirme programi uygulamaya koymustur. Ozellestirme gelirleri hiikiimetin sabit
doviz kuru basarisini siirdiirmesinden, mali ve nakit hesaplarin dengesizliklerinin
giderilmesinden olusan makro ekonomik politika paketinin basaris1 icin
kullamlmugtir." Arjantin’de serbestlesme programi dogrultusunda anti-enflasyonist
soklar uygulanmistir. Bunun yaninda gelir boliistimiinii yeniden diizenleyici tedbirler
alinmistir. Kamu yatirimlan azaltilmis ve yiiksek faiz politikas1t uygulanmistir. Bu
heteredoks icerikli politikalar kisa donemde olumlu sonuglar vermistir. Fakat uzun
dénemde bu olumlu sonuclar olumsuza dénmiistiir.*”> Makro ekonomik istikrar ve
genis Olgekli Ozellestirme uygulamalari ve bunun yaninda ticaretin ve sermaye
hesaplarinin liberalizasyonu iilkeye biiylik hacimli yabanci sermaye girisleri
yaratmistir. Bu ¢ok biiylik nakit akimlart hizli ekonomik biiylimenin temelini
olusturmustur. Fakat IMF tipi neo-liberal reformlarin 6zelligi olan biiylimenin digsal
giiclere baglanmasi yerel ekonominin rekabet¢i istiinliigline 6nem verilmemesine
sebep olmus ve ekonomik biiylimenin tabiatinda var olan kirilganlik

274

Onemsenmemistir. Yiiksek faiz oranlar1 iiretimde diislislere sebep olmustur.

Ulkede devaliiasyon beklentisi olusmus ve yabanci sermaye iilkeden ¢ikmustir.””

Arjantin diger iilke ornekleri ile karsilagtirildiginda IMF’nin tavsiyelerine
en fazla uymus ve bu dogrultuda reformlarin1 gergeklestirmis olan {lkedir.
Arjantin’de baslangigta basarili baslayip daha sonra biiyiik bir krizle sonuglanan IMF
yonlendirmeli neo-liberal istikrar programlar1 iizerinde derin soru isretleri

olusmustur. Bu baglamda finansal kiiresellesme ve sermaye hesaplar acikligi

2" ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 948.

"' Barry EICHENGREEN, “Crisis Prevention and Management: Any New Lessons from Argentina
and Turkey?”, s. 3. http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar_Diger/Eichengreen2001.pdf,
21.11.2003

12 Ziya ONIS, “Argentine Crisis, IMF And The Limits Of Neo-Liberal Globalization: A Comparative
View from Turkey”, s. 4. http://home.ku.edu.tr/zonis/ THELIMITSOFNEOQO.PDF, 07.10.2003

2 TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 881.

M Ziya ONIS, “Argentine Crisis, IMF And The Limits Of Neo-Liberal Globalization: A Comparative
View from Turkey”, s. 4. http://home.ku.edu.tr/zonis/ THELIMITSOFNEO.PDF, 07.10.2003

* TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 881.
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caginda IMF’nin ve diger dissal aktorlerin cevre iilkeleri iizerindeki etki ve
yansimalari tartisilmaya baslanmistir. IMF agik sermaye hesaplari rejimleri caginda
neo-liberal yeniden yapilandirma siirecini gergeklestiren temel kurumdur. Arjantin
orneginde doviz kuru temelli dezenflasyon stratejilerinin igerdigi riskler agik bir
sekilde goriilmistiir. IMF yonlendirmeli neo-liberal programlarin bir 6zelligi olan
bliylimenin dissal borglar ve sermaye akimlar1 tizerine kurulmasi ve ¢evre tilkelerinin
ekonomilerinde reel ekonominin rekabet¢iliginin artirilmasi ihtiyacinin goz ardi
edilmesi iyi baslayan programlarin krizlerle karsilagmasi sonucunu dogurmustur.
Tiim bunlara ek olarak dogasinda yiiksek oynaklik ve diizensizlik barindiran kisa
donemli nakit akimlarinim bulundugu bir cevrede erken gerceklesen sermaye
hesaplar1 liberalizasyonunun uzun doénemli biiylime receteleri {lizerinde biiylik bir

tehdit ve tehlike olusturdugu agik bir sekilde gdzlemlenmistir.

Sonu¢ olarak IMF’nin tipik programlari, kiiresel ekonomiler yaratmaya
calisirken, uygulattig1 neo-liberal programlarin sosyal ve dagitimsal etkileri {izerinde
durmamaktadir. Bu durum programlarin genellikle basarisizlikla sonuglanmasina yol
agnugtir. Ornegin Arjantin’de 2001 yilinda hiikiimet harcamalar1 kesintilerine karsi
bityiik protesto gosterileri olmustur.”’® Amerika ve IMF, Arjantin’e de krizden

¢tkmasi i¢in 12 milyar dolar finansal yardim gerceklestirmistir. 277

IMF kiiresellesme ¢aginda gittikce daha sik yasanan finansal krizlerin tek
sorumlusu olamasa da, uyguladigi ve uygulattig1 politikalarla 6zellikle finansal

kiiresellesme siireci i¢inde yasanan krizlerin olusumunda katkis olan bir aktordiir.””®
2.2.3.2.3. Brezilya Krizi

Brezilya gerceklestirdigi gelismelerle gelismekte olan iilkelere model olarak
gosterilen bir lilke konumunda iken krize girmesi tiim diinyay1 sasirtmustir. Brezilya

‘Real Planmi’ ismi altinda uygulamaya koydugu plan sayesinde 4-5 yil iginde

276 7iya ONIS, “Argentine Crisis, IMF And The Limits Of Neo-Liberal Globalization: A Comparative
View from Turkey”, s. 15, 16, 17, 18, http://home.ku.edu.tr/zonis/ THELIMITSOFNEO.PDF,
07.10.2003

2T ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 948.

8 Ziya ONIS, “Neo-Liberal Kiiresellesmenin Sinirlart: Tiirkiye Acisindan Arjantin Krizi ve IMF’ye
Karsilastirmali Bir Bakis”, s. 1, http://home.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf,
12.11.2003
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enflasyon oranin1 %2700’lerden %]1-3 seviyelerine diislirmiistiir. Buna ek olarak
daraltic1 para ve maliye politikalar1 uygulamis, bunu yaparken yillik %4 biiyiime
oranim1 yakalamistir. Ozellestirme uygulamalarmi da basar1 ile tamamlanustir.
Brezilya’da 1999 yilimin Ocak ayinda ortaya ¢ikan kriz Oncesinde iilkeye biiylik
oranda yabanci sermaye girigi olmustur. Krizin ortaya ¢ikmasindan yaklasik bir yil
kadar once ise iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi baslamistir. Brezilya’da ve Latin
Amerika iilkelerinde yasanan krizde Rusya’nin yasadigi krizin etkilerini gérmek
miimkiindiir. Rusya’daki krizden sonra gelismekte olan iilkelerden kisa siireli
yabanci sermaye cikislar1 yasanmaya baglamistir. Rusya krizinin hemen ardindan
Brezilya’dan 30 milyar dolarlik kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikisi olmustur.
Ilerleyen giinlerde 1 milyar dolarlik bir ¢ikis daha gerceklesmistir. Kisa vadeli
sermayenin lilkeden ¢ikisinin iilke ekonomisini etkilememesi i¢in ¢aba harcanmasina

ragmen bu konuda basarili olunamamis ve kriz ortaya ¢ikmstir.*”
2.2.3.3. Dogu Asya Krizi

Dogu Asya krizi bolge iilkelerinin yogun bir sekilde kiiresellesme ile
birlikte birbirine eklemlenmis olmalar1 sebebiyle ve ozellikle dis ticaretlerinde
yiiksek karsilikli bagimlilik bulunmasindan dolay1 bdlgenin tamamina yayilmis ve

kiiresel diizeyde ekonomik daralmaya neden olmustur.?*’

Asya iilkelerinde meydana ¢ikan bu kriz kiiresel piyasalar dolayisiyla tiim
diinyayr etkilemistir. 1997 yilinda Tayland’da baslayan kriz Giineydogu Asya
tilkelerine, Rusya’ya ve Latin Amerika iilkelerine bulagmistir. Tayland’in ulusal para
birimi Baht’1 devaliie etmesini, Filipinler ve Endonezya’nin doviz kurunu
dalgalanmaya birakmalar1 izlemistir. Malezya, Singapur, Kore, Hong Kong ve
Tayvan’in ulusal paralart satig baskisi ile karsilasmustir.”®' Bu siirecin sonunda tim
diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz ortaya ¢cikmistir. Asya’da ¢ikan krizin temelinde de

spekiilatif sermaye hareketleri bulunmaktadir.

" Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 8. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
20 yusuf BAYRAKTUTAN, “Kiiresellesme, Kriz ve IMF”, s. 2. http://www.liberal-
dt.org.tr/dergiler/1dsayi19/1903.htm, 21.11.2003

#1 Mehmet GUNAL, “Krizler, IMFnin Rolii ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz
Ozel Sayis1 11, s. 1030, 1031.

101



Asya krizi sonrasinda uluslararasi mali sistemin yonetimi ve denetimi
konular1 6n plana ¢ikmis ve gittikce daha fazla sorgulanmaya baslamistir. Asya
tilkelerinin kendilerine ¢ektikleri yabanci yatirimlarin niteligine baktigimizda krizden
en az etkilenen Cin’in dogrudan yabanci yatirimlar1 6zendirdigini, krizden en ¢ok
etkilenen Giiney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinlerin ise daha ¢ok

kisa siireli yabanci sermaye ¢ektikleri goriilmektedir.***

Asya iilkelerinin yasadigi krizin geri planina bakildiginda bu iilkelerin dis
ticaret agiklarinin ve kisa vadeli dis bor¢larinin 1995 yilindan itibaren biiyiik oranda
arttigr goriilmektedir. Ozellikle &zel sektér kuruluslarmin ve bankalar dis
bor¢larinda ciddi yiikselmeler yasanmustir.”® Asya iilkelerine akan net dzel yabanci
sermaye miktart 1994 ve 1996 yillar1 arasinda %100 artmistir, bu iilkelere olan
portfoy yatirimlari ise %150 oraninda artmistir. Bu oranlar kriz ¢itkmadan dnce Asya

iilkelerine biiyiik boyutlu yabanci sermaye girisi oldugunu ortaya koymaktadir. ***

Dogu Asya llkelerinde finansal sistemin zayif olmasi, bankacilik
sistemindeki problemler ve bu iilkelerin bor¢larinin biiylik kisminin yabanci doviz

iizerinden olusmasi krizin temel bilesenleri arasindadir.”*’

Bu iilkeler yerli ve yabanci yatirim fonlarimi iiretken yatirim alanlarina
yonlendirmemislerdir. Bu durum hisse senedi ve menkul deger fiyatlarinda yapay bir

asirt siskinlik meydana getirmistir.286

Menkul deger fiyatlarinda patlama yasanmasi
ile baslayan genislemeyi kirilmalar izlemis ardindan da bankacilik sisteminin
problemleri ortaya c¢ikmistir. Asir1 yiikselen menkul deger fiyatlar1 birden
distiigiinde genis Olcekli bankacilik problemleri olusturmakta, bu problemler de

krize temel hazirlamaktadir.

#2 Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 6. http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
% Mahfi EGILMEZ, “Global Kriz Ve Tiirkiye’ye Etkileri”, s. 1.
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_2.htm, 21.11.2003

2 Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 7. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
% Eric S. ROSENGREN ve John S. JORDAN, “Building An Infrastructure For Financial Stability:
An Overview”, Federal Reserve Bank Of Boston Conference Series, No. 44, June 2000, s. 3, 4.

%6 John L. WALKER, “Building The Legal And Regulatory Framework”, Building An Infrastructure
For Financial Stability, Editors: Eric S. ROSENGREN ve John S. JORDAN, Federal Reserve Bank
Of Boston Conference Series, No. 44, June 2000, s. 33.

102



Kriz yasayan Asya iilkelerinde ulusal hiikiimetlerin banka iflaslarina karsi
mevduatlara devlet gilivencesi verdikleri goriilmektedir. Bu iilkelerde kisa doénemli
yabanci nakit bor¢lulugu olusmasindan ahlaki risk sorumludur. Mevduatlara verilen
giivence nedeniyle ortaya ¢ikan problemin 6l¢egi de biiyiik olmustur. Bir ¢ok banka
ticari kriterlere gore degil, hiikiimet dogrultusunda bor¢lanma yapmaya

katilmuglardir. Sonucta bu kirilmalar krize doniismiistiir. 2*’

Bunlara ek olarak Asya iilkelerinde meydana gelen krizin en Onemli
sebeplerinden birisi bu iilkelerdeki yatirimlarin finansman sekli ile ilgilidir. Asya
tilkeleri biiylik yatirimlarini dolar ve yen iizerinden borgla finanse etmislerdir. Piyasa
dengesinin olumsuz yonde degismesi ve dissal olumsuzluklarla birlikte yerel para
birimlerinin degerinin diismesi, bu iilkelerin bor¢ yiikiinii siirdiiriilemez boyutlara
ulastirmis ve ekonominin hem finans kesiminin hem de reel kesiminin Kkrize
girmesine neden olmustur. Asya iilkelerinde krizi baslatan digsal faktorlerin basinda
Japon Yen’inin degerinin diismesi ve buna bagli olarak Asya iilkelerinin ihracat
iriinlerinin degerinin azalmasi gelmistir. Bunu Cin’in devaliiasyon yaparak, mal ve
hizmetlerini rekabet¢i {stiinlige sahip konuma getirmesi izlemistir. Tim bu
gelismelere ek olarak diinyadaki elektronik {iriin talebi diismistiir. Tim gelismeler
birlestiginde Asya ekonomileri olumsuz olarak etkilenmis, krizi atlatmalari miimkiin
olmamigtir. Bunun en 6nemli sebebi de Asya iilkelerinin ekonomilerinin diinya
ekonomik sistemi ile tamamen eklemlenmis olmasi ve bor¢larinin yabanci paralar

cinsinden olugmasidir.”*®

Bu iilkelerin borg¢ stoku déviz cinsinden oldugu i¢in yapilan devaliiasyonlar
sonucunda biiyilk oranda artmis ve doviz spekiilasyonu yasanmistir. Bunun
sonucunda para, sermaye ve doviz piyasalarindaki dalgalanma salgin bir hastalik gibi
yayillmig ve finansal sistemi ¢okme noktasina getirmistir. Kriz bolge tilkelerinin
kiiresellesme olgusu ile nasil birbirine siki bir sekilde eklemlendiklerini gorme

289

acisindan agik bir kanit olusturmustur.”” Krizden sonra bdolge tilkelerinin 6zel kesim

37 Geoffrey WOOD, “Great Crashes In History: Have They Lessons For Today?”, Oxford Review
Of Economic Policy, Volume 15, No. 3, s. 107, 108.

2 ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 946, 948.

2% Suat OKSUZ, “Dogu Asya Mucizesi’nin Diinii ve Kriz’in Bugiinii Tiirkiye i¢in Baz1
Cikarsamalar”, Ege Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 1, Say1: 1, [zmir,
2001, s. 47, 48.
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tasarruflarinda reel gerileme yasanmis ve ekonomik biiylimeleri biiyiik oranda
yavaslamistir.®® Dogu Asya’da yasanan kriz 1982 yilinda Latin Amerika’da yasanan
krizden sonra bulagma etkisi ve yayilma hiz1 acisindan ¢ok biiyiik bir kiiresel kriz
olma ozelligi gostermektedir. Kriz sonrasinda bolge tilkelerinin ekonomileri biiyiik
Olciide kiiclilme yasamistir. Kriz sonrasinda Endonezya %13.7, Tayland %9.4, Kore
%5.8 oraninda ekonomik olarak kiigiilmiistiir. Kriz ¢ikmasinin ardindan bolgeden
biiylik miktarli sermaye kacist olmustur. IMF’nin aragtirmalarina gore, 1996 yilinda
Asya’ya 101.2 milyar dolar sermaye girisi yasanmis ancak bu rakam 1997 yilinda

34.2 milyar dolara diismiistiir.

Kriz ortaya c¢iktiktan sonraki siiregte IMF’nin uluslararast finansal
sistemdeki rolii yogun tartisma konusu olmustur. Bunun yaninda kiiresellesmenin
tagidig riskler, bilisim teknolojisindeki gelismeler ve bunun ortaya ¢ikardig: etkiler,
spekiilatorlerin  etkileri ve serbestlesen sermaye hareketlerinin istikrar bozucu
yansimalar1 6n plana ¢ikmis ve tiim dikkatler bunlarin iizerine odaklanmistir. Bu
gorilis dogrultusunda uluslararasi finansal sistemin yeniden yapilandirilmas: fikri 6n
plana ¢ikmistir. IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi Denklestirme Bankasi (BIS) ve
G-7 grubu bu konuda ¢6ziim Onerileri yaratmaya calismislardir. G-7 grubu 1999
yilinin Subat ayinda uluslararasi finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak
ekonomik istikrarla ilgili ulusal kuruluslar, uluslararasi kuruluslar ve Grupla bir
araya getirmek ve koordinasyonu gergeklestirmek amaciyla, Finansal Istikrar
Forumu’nu (FSF) kurmustur. Eylil 1999’da G-20 olarak isimlendirilen G-7
iilkelerinin ve gelismekte olan {ilkelerin de dahil oldugu bir forum meydana
getirilmistir. G-20 Grubuna Tiirkiye dahildir. Dogu Asya krizinin ardindan IMF;
Tayland, Endonezya ve Kore ile Stand-By anlagmalar1 yapmistir. Yapilan anlagsmalar
bu {ilkelerin 6demeler dengesi aciklarinin giderilmesi ve ulusal rezervlerinin
artirilmas1 amacina yonelik olarak hazirlanmistir. Bu anlagmalarla IMF, bu {i¢
iilkeye 40 milyar dolar finansal yardim saglamistir. Yine bu {i¢ iilkeye Diinya

Bankasinin ve Asya Kalkinma Bankasinin verdigi kredi tutar1 27 milyar dolardir.

0 E. Alpan INAN, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, Say::
41, 2002, s. 54. http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi41/kur-buyume.doc, 21.11.2003
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Bunlara ek olarak 58 milyar dolarlik iki tarafli yardim kredileri verilmis ve toplam

yardim paketinin boyutu 125 milyar dolar1 bulmustur. **'

2.2.3.4. Rusya Krizi

Rusya’da ortaya ¢ikan finansal krizin nedenleri daha eski olusumlara
dayanmasina ragmen krizin baslama sebebi, kisa vadede yiiksek getiri elde etmek
isteyen kisa siireli yabanci sermayenin spekiilatif hareketleridir. 1996 ve 1997
yillarinda Rusya’ya gelen yabanci yatirim miktar1 %229 oraninda artig gdstermistir.
Bu donemde Rusya’daki bankalara uluslararasi finans piyasalarindan biiyiik miktarda
diisiik faiz oranli kaynak akisi gergeklesmistir. Bankalar i¢ piyasaya bu paralari
ylksek faiz oranlari ile kredi olarak kullandirmistir. Krizin baslangi¢ noktasini diinya
petrol fiyatlarinda yasanan diisiis sebebiyle Rusya’nin dis gelirlerinin 10 milyar
dolarlik kayba ugramasi ve bunun sonucunda piyasalara dagitilan kredilerin geri
donmemeye baslamasi olusturmustur. Rusya’da 1998 yilindan itibaren sirket ve

banka iflaslar1 yasanmis ve finansal piyasalarda dalgalanmalar ortaya ¢cikmustir.”

Rus hiikiimeti Agustos 1998°de 6zel dis borglari i¢in 90 giinliikk moratoryum
ilan etmistir. Bu noktadan sonra Rusya’nin ulusal parasi olan Ruble devaliiasyonlari

devam etmistir. Rusya 1999 yilinda IMF ile yeni bir anlasma imzalamustr.””
2.2.3.5. Tiirkiye’de Kiiresel Kaynakh Finansal Krizler

Tiirkiye’de disa acgilma siireci 1980 sonrasinda basladigi  ve finansal
serbestlesme 1990’da tamamlandig i¢in, Tiirkiye ekonomisinde 1990 yil1 sonrasinda
ortaya ¢ikan krizler kiiresel kaynakli finansal krizlerdir. Tiirkiye ekonomisinde 1994,

2000 ve 2001 yillarinda {i¢ 6nemli kriz yasanmustir.
2.2.3.5.1. Tiirkiye’de 1994 Yilinda Yasanan Kriz

Tiirkiye 1980 yilindan sonra ekonomisini neo-liberal iktisat goriisleri

dogrultusunda disa agmistir. On y1l boyunca ihracatta ciddi bir artisla birlikte hizli

! GUNAL, “Krizler, IMF nin Rolii ve Tiirkiye”, s. 1030, 1031.

2 Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 7. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
3 YAY ve Digerleri, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, s. 40.
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ekonomik biiyiime yasamistir. Fakat 1980’lerin sonuna gelindiginde ekonomik
bliylimenin ivmesi azalmistir. Tiirk hiikiimeti ekonomik biiylimenin saglanmasi igin
biiylik yabanci sermaye girislerini anahtar mekanizma olarak kabul etmistir. Bunu
yaparken Tiirkiye ekonomisinin yapisal agiklar1 iizerine odaklanamistir. Bu agiklar,
biiylik mali dengesizlikler ve ihracat yoniinde ivme kaybidir. Tiirkiye, gelismekte
olan diger tlkeler gibi kiiresel finansal piyasalarin getirdigi degisikliklerden
faydalanmay1 amaclamistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve gelismis
tilkelerdeki diisiik faiz oranlari, Tiirkiye’nin finansal zorluklar1 i¢in bir firsat
yaratmistir. Bu arada yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye ¢ekebilmek igin, Tiirk Lirasinin
tam konvertibilitesinin saglanmast ve sermaye hesaplarinin liberalizasyonu
gerceklestirilmistir. Tiirkiye 1989 yilinin Agustos ayinda finansal sistemde biiyiik bir
doniisiim yasamis ve liberal sermaye hesaplarina ge¢mistir. Bu standartlar, gelismis

finansal piyasalara sahip gelismis iilkelerin standartlaridir. **

Neoliberal yeniden yapilanma siireci hiikiimetin ekonomik biiyiimeyi biiytlik
kisa donemli sermaye girisleri ile saglama stratejisinin temel yonlendiricisi olmustur.
1989 yilinda Tiirkiye ekonomisinin neoliberal iktisat politikalar1 dogrultusunda
yasadig1 degisim uluslararast sermaye akimlarinin biiyiik boyutlu olarak Tiirkiye’ye
yonlenmesi ile sonuc¢lanmistir. Meksika ve Dogu Asya lilkelerinin sermaye hesaplari
liberalizasyonu sonrasinda yasadiklari gibi, Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinin
artmasi doviz kuru oranlarinda reel anlamda degerlenme baskisi olusturmustur. 1989
yilindan 1994 yilina kadar Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye akimlari mevcut hesap
aciklarmi kapatmakta kullanilmistir. Kamu harcamalar1 {izerindeki denetim
eksiklikleri, i¢ ve dis borcun olusturdugu biitce agiklarini finanse etmek mali
aciklarin biiylimesine yol agmis, faiz 6demeleri artmustir. Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye biiylik oranda kisa donemli yabanci sermayeden olugmustur. Spekiilatif

sermaye girisleri makro ekonomik dengesizligi beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar1 yerel ajanlar tarafindan disaridan 6diing

almalarla finanse edilmistir. Yerel ajanlar tarafindan disaridan dolayli 6diing almalar,

294 Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 15.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003
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Hiikiimetin uluslararas1 finansal piyasalardan dogrudan odiing almasinin yerine
gecmistir. Temel gruplarin talep boéliimlenmesi; daha diisiik vergi oranlar1 ve daha az
maliyetli ithal mallar1 gibi, asir1 degerlenmis doviz kuru oranimi ve calisanlarin
maagslarinin artmast sonucunu olusturmus ve bu siire¢ 1990°larda daha yiiksek biitce
aciklart ile sonuglanmistir. Merkezi hiikiimetin biitce harcamalart  mevcut
harcamalara dagitilmistir. Bu mevcut harcamalarin biiyiik bolimii {icret ve
maaslardan, i¢ ve dis borcun faiz O6demelerinden ve transfer O0demelerinden
olusmustur. Uzun donemli biliylimenin yasamsal elemani olan kamu yatirimlari
hiiklimet harcamalarinin ¢ok kiiciik bir kismin1 meydana getirmistir. Yerel borgta
sistematik artis ve kisa siireli yerel 6diing alma ihtiyaglar1 yurti¢i faiz oranlarim
yiikseltmis, bunun sonucunda da finansal sektdr yiiksek faiz getirisi kazandirmaya
baslamistir. Kisa siireli sermaye girisleri ve artan sermaye hesaplar1 agiklarinin
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime saglayamayacagi agiktir. 1994 yilinin basinda
hiikiimet yiiksek faiz oranli i¢ bor¢lanma ¢emberini kirabilmek i¢in Merkez bankasi
araciligr ile diislik faiz oranlar1 hedefini uygulamaya baslamistir. Merkez bankasi
kamu sektoriiniin kredi bankasi1 gibi ¢aligmaya baglamigtir. Bunun iizerine iki 6nemli
kredi kurulusu Tiirkiye’nin kredi notunu diistirmiistiir. Bu gelisme Tiirkiye’den kisa
donemli biiyiik miktarda sermaye ¢ikisina sebep olmus ve finansal kriz kendisini
TL’nin biiyiik oranda deger kaybetmesi ile sonuc¢lanan 6demeler dengesi krizi

seklinde gostermistir. >

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadig1 kriz sadece finansal kaynakli degil ayni
zamanda ekonominin reel kesiminde meydana gelen aksakliklardan da
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlari nedeniyle 1994 yilinin
basinda biiylik bir doviz talebi patlamasi yasanmistir. Doviz kurunda hizli bir artis

yasanmis ve 5 Nisan 1994 tarihinde bir takim istikrar kararlar1 alinmistir.”°

%5 Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 17, 18.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003

% Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 8. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, 14.01.2003
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2.2.3.5.2. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye’nin yasadigi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin altinda likidite
sorunu ve doviz talebi bulunmaktadir. 22 Kasimda ¢ikan krizde Tiirkiye’den 1.5
milyar dolarlik sicak para ¢ikis1 gergeklesmistir. Kriz sonrasinda tilkeden kisa vadeli
yabanci sermaye ¢ikist devam etmis ve Aralik ayinda tlilkeden ¢ikan sermaye miktari
7 milyar dolara yaklasmistir. Ulkeden sicak para ¢ikisi dovize olan talebi artirmis ve
doviz kurlar iizerinde biiytlik bir baski olusturmustur. Bu durum likidite talebini de
yiikseltmis ve yurti¢i faiz oranlar1 hizla yiikselmeye baslamistir. Tiim bu gelismeler
yasanirken, Tirkiye IMF ile imzaladigi stand-by anlagsmasi geregince istikrar
politikalar1 uygulamakta ve doviz kurlarimi c¢apaya baglamis bulunmaktaydi. 21
Subat 2001 tarihinde bir gilin i¢inde lilkeden 4.9 milyar dolar sicak para cikisi
olmustur. Kriz siirecinde {ilkeden 7.5 milyar dolar kadar yabanci sermaye c¢ikisi
gergeklesmistir. Bu gelismelerin ardindan borsa ¢okmiis ve gecelik faiz oranlar
%7500’lere ¢ikmistir. Bu iki krizde de ekonomi politikalarindaki hatalarin yaninda
kisa stireli yabanci sermayenin ani bir sekilde iilkeden ¢ikmasinin biiyiik rolii
bulunmaktadir. Bu durum borsada yasanan panik havasini artirmis, doviz kurlar1 ve
faiz oranlarmin yiikselmesine sebep olmus ve krizi ekonominin geneline

yaymugtir.”’

2.2.4. Kriz Yasayan Ulkeler Uzerine Karsilastirmalar

1990’11 y1illardan sonra kriz yasayan lilkeler ele alindiginda kiiresellesme ile
birlikte finansal libearlizasyonu gergeklestiren iilkelerin krizler yasadiklar
gozlemlenmistir. Bunlardan en 6nemlileri olan Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye nin
1994 yilinda yasadigi krizin baz1 ortak noktalar1 bulunmaktadir. Para krizlerinin
orijinine bakildiginda iki anahtar degiskenin kriz potansiyeli yarattig1 goriilmektedir.
Bu degiskenler; zayif ekonomik yapi ve ekonomik ajanlarin spekiilatif atak
davranislaridir. Ortodoks perspektife gore ki bu IMF’in goriisiinii de yansitmaktadir,
Asya krizlerinin ortaya c¢ikisinda zayif ekonomik yapi hiikiimet tarafindan makro

ekonominin zayif yonetilmesi ile iliskilendirilmektedir. Bu zayif ekonomik yapinin

#7 Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, s. 9. http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm,
14.01.2003.
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temel bilesenleri yiiksek enflasyon, mali istikrarsizlik ve ice doniik ticaret rejimidir.
Bu bilesenler daha sonralar1 biiyiik bir 6demeler dengesi krizini olusturmaktadirlar.
Meksika’nin 1982 yilinda yasadigi bor¢ krizi ortodoks vizyonun finansal kriz
orneklerinin en agiklarindan birisidir. Bu goriise gore bir iilke mali disiplinini
saglamali ve serbest disa doniik ticaret rejimi uygulamalidir. 1994 yilinda
Meksika’nin ve 1997 yilinda Dogu Asya’nin yasadigi krizler ortodoks goriisiin
gecerliligi iizerinde soru isaretleri olusturmuslardir. Meksika, Dogu Asya iilkeleri ve
Tiirkiye’nin 1994 krizi nakit lizerine yogun bir spekiilatif atak sonucunda ortaya
cikmislardir. Bu krizlerden ¢ikan sonu¢ zayif makro ekonomik gostergelere sahip
olan tlkelerin yogun bir spekiilatif atakla karsilasma riskinin her zaman mevcut

oldugudur. ***

Biitiin kriz {ilkelerinin karakteristik 6zellikleri incelendiginde; hepsinin mali
istikrarsizliga sahip olduklari goriilmektedir. Bu mali dengesizlik asir1 degerlenen
doviz kurlarinin ve genis nakit hesaplar1 agiklarinin olusturdugu bir dengesizliktir.
Yerel finansal sistemlerinin sermaye hareketlerinin liberalizasyonundan sonra bu
tilkeler genis kisa siireli yabanci sermaye girisleri yasamiglardir. Sermaye hesaplari
rejiminin hizli ve keskin serbestlesmesi sonrasinda iilkeler ihracat ivmelerini
kaybetmigler ve ithalatta patlama yasamislardir. Bu silire¢ genis nakit hesaplari
aciklar ile sonuglanmustir. Politika yapicilar sadece 6demeler dengesinin saglanmasi
ile ilgilenmislerdir. Odemeler dengesini saglamay1 da yiiksek volatiliteye sahip genis
hacimli kisa siireli yabanci sermaye girisleri izerine kurmuslardir. Spekiilatif bir atak
sonucunda iilkenin biiyiik hacimli kisa donemli sermaye ¢ikislar1 yasayabilecegi ve

biiyiik 6demeler dengesi agiklari ile karsilasacagini goz ardi etmislerdir.*”’

1990’1ar boyunca gelismekte olan tilkeler biiyiik miktarda yabanci sermaye
cekmislerdir. 1995 yilinda Meksika krizinin negatif yansimasi olarak bu iilkelere
yabanci sermaye akisi azalmis fakat on yilin sonuna dogru tekrar ylikselmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin son yirmi yildir krizlere yol agtigi agik bir

2% Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 3, 4.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003

299 Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 5.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003
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sekilde goriilmektedir. Bu tilkelerin temel karakteristik Ozelligi cektigi yabanci
yatirimlarin biiylik boliimiintin kisa siireli yabanci yatirimlar oldugudur Meksika,
Tiirkiye Arjantin ve Dogu Asya deneyimleri sermaye girislerinin beklenen yararlanin
yaninda finans piyasalarinda oynaklik ve doviz kuru oranlarinda biiylik dalgalanma

riskini beraberinde getirdigini kamtlamistir. >

Kriz yasayan iilkeleri inceledigimizde tiimiiniin ekonomik biiyiimelerini
ucuz yabanci kaynaklarla finanse etmeye calistiklar1 goriilmektedir. Bagka bir ortak
ozellik de sermaye akimlarinin yukarida sozii edilen iilkelerde iiretken olmayan
alanlara yoOnlendirilmis olmasidir. Bu iilkelere giren sermaye akimlari iiretimi
artirmamus, aksine enflasyonun artmasi siireci ile sonuglanmistir. Ozellikle Dogu
Asya tllkelerinde finansal kaynaklar spekiilatif reel yatirimlara yonlendirilmistir.
Meksika sermaye akimlarini tiikketim patlamasini finanse etmek i¢in kullanmistir.
Tiirkiye ise bu akimlari, mali agiklarim1 kapatmak i¢in mevcut harcamalarin ve
bor¢larinin faiz 6demelerinin finansmaninda kullanmistir. Bu {ilkeler sermaye
hesaplarini liberalize etmeden 6nce reformun altyapisim1 olusturacak olan gerekli
diizenleyici  kurumlar1  olusturmamig, sermaye hesaplari liberalizasyonun
getirebilecegi  zararlar1  diisinmeden sadece potansiyel faydalar1 iizerine
odaklanmistir. Yabanci sermayeye kolay ulagma tipik olarak ahlaki risk problemini
olusturmustur. Bankalar kredi 6diing verme limitlerini g6z dniine almadan kredilerini
biiyiitmeye devam etmislerdir. Ozellikle Tiirkiye drneginde sermaye girisleri krizin
temel nedenini olusturan bankacilik kredilerinin genislemesine doniistiiriilmiistiir. Bu

akimlarin bliyiik boliimii Tiirkiye’de biitge agiklarinin finansmani i¢in kullanilmistir.

Dogu Asya iilkeleri, Meksika ve Tiirkiye hiikiimetlerinin hepsi de
enflasyonu diisiirmeyi temel hedef olarak belirlemis ve enflasyonu kontrol altina
alabilmek icin sabit doviz kuru politikasin1 uygulamigtir. Bunun sonucunda kriz
yasayan iilkelerin tiimiinde ulusal paranin asir1 degerlenmesi siireci yasanmustir.
Ulusal paranin asir1 degerlenmesi bu {ilkelerdeki hiikiimetlerinin paralarini Amerikan

Dolarma sabitlemelerinin tipik bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum kriz

3% Erol BALKAN, F. Giil BICER, Ering YELDAN, “Patterns Of Financial Capital Flows And
Accumulation In The Post-1990 Turkish Economy”, s. 1, 2.
http://www.networkideas.org/feathm/oct2002/Balkan.pdf, 07.10.2003
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yasayan iilkelerin tiimiiniin ihracattaki rekabetci listiinliiglinii olumsuz etkilemistir.
Asirt degerlenen doviz kurlar ve ihracat biiyltimesinde diisiis yasanmasi bu tilkelerin
krizle karsilasmalarini olusturan faktorlerdir. Ayrica kriz iilkelerinin liberal sermaye

hesaplarina sahip olmalar1 onlarin para arzin1 kontrol etme yetenegini sinirlamigtir.

Kriz iilkelerinin timi kirilgan, zayif ve eksik diizenlenmis finansal
sistemlere sahiptiler. BoOyle bir ¢evrede sermaye hesaplar1 liberalizasyonunu
gerceklestirmeleri krizleri olusturan temel sebeptir. Bu acidan bu tilkelerdeki krizler
spekiilatif atakla veya bir panikle ortaya ¢ikmis ve tiim gozlemcileri sasirtmustir.>"!
Dogu Asya iilkelerinde meydana gelen kriz daha ¢ok yabanci yatirimcilarin
yasadiklar1 panikten ve bunun sonucunda biiyiilk miktarda kisa siireli yabanci
sermaye ¢ikisindan kaynaklanmuistir.>®? Buna ek olarak Dogu Asya iilkelerinde
dengesizlik kamu sektoriinden ¢ok 6zel sektorden, Tiirkiye ve Meksika’da ise kamu

sektoriinden kaynaklanmistir.

Bu iilkelerin yasadiklar1 finansal kriz deneyimleri 15181 altinda sermaye

akimlariin yiiksek volatilitesi, politik hatalarla ve piyasalardaki giiven kaybi ile

birlestigi zaman iilkelerin ekonomileri i¢in yikici olabilecekleri goriilmiistiir. 303

301Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 19, 20, 21, 22, 23.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003.

392 Immanuel WALLERSTEIN, “The So-called Asian Crisis: Geopolitics in the Longue Duree”, s. 1,
http://fbc.binghamton.edu/iwasncrs.htm, 11.11.2003

3837iya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial
Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 21, 22, 23.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF. 07.10.2003
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Tablo 1:Dogu Asya Ulkeleri, Meksika ve Tiirkiye 1994 Finansal Krizlerinin Temel Farkhhklar:

Dogu Asya

Meksika

Tiirkiye(1994)

Diinya Ekonomisi Ile Biitiinlesme
Derecesi ve Sermaye Akimlarinin
Bityiikliigii

Yiiksek derecede, bolge
hem kisa donemli hem de
uzun donemli yabanci
sermayeyi ¢ekmeyi
basarmustir.

Ortanin isti, biiyiik
sermaye girisi,
sermaye akimlarimin
sadece beste biri
kadar1 dogrudan
yabanci sermaye

Goreceli olarak diisiik,
sermaye girislerinin
biiyiik kismi kisa
stireli yabanci
sermaye, dogrudan
yabanci sermaye
toplam sermaye
akimlari i¢inde ¢ok
kiigiik bir paya sahip

Krizin Biiyiikliik ve Derinligi

Biiytik bir kriz, bircok
ilkeye yayilmig ve

Orta boyutlu bir kriz,
bolgesel, goreceli

Kiigiik kriz, bolgesel,
goreceli diizgiin

diinyanin geri kalanini da | olarak diizgiin tyilesme
olumsuz etkilemis iyilesme, NAFTA
iiyesi olmanin ve
ABBD ile 6zel bir bag:
bulunmast
avantajlarinin kendi
¢ikarlart i¢in
kullanilmast
Temel Bor¢ Alanlar Ozel sektor Hiikiimet ve Hiikiimet
hanehalki
Krizlere Yol Ac¢an Spekiilatif Ozel sektériin ve Yerel tiiketim Devletin mali krizler
Atagin Kaynagi bankacilik sektoriiniin patlamasi yasamasina sebep olan
yapisal zayifliklari, digsal dagitimsal baskilar
rekabetci tistiinliikte
goreceli olarak diisiise
sebep olan uzun dénemli
giicler
Makro Temeller (Enflasyon/Biitce | Saglam Saglam Zayif
Aciklarn)
IMF’nin Regetelerinin Sonu¢lar1 | Ulusal kurumsal Yeterli Yeterli

reformlar iizerine
odaklanmast, yiiksek
ulusal tasarruf oranlari
karsisinda deflasyonist
politikalar {izerinde
odaklanilmasi.

Kaynak: Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberalization, the nation state and financial crises in the
semi-periphery: a comparative analysis”, s. 23, 24.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF (07.10.2003)

Finansal krizlerin karsilagtirmali analizine bakildiginda g¢evre iilkelerinin

1990’lar boyunca ‘Washington Konsensus’u dogrultusunda biiylik bir degisim
Gelismekte olan {ilkelerde gerekli
gerekmektedir.

degisikliklerin
Bu

yasadiklar1 goriilmektedir.

yapilabilmesi i¢in devletin diizenleyici roliiniin artmasi
degisiklikler o6zel sektoriin seffafliginin artmasim1 saglayacak olan anti-tekel
yasalarinin diizenlemesi, bankacilik sektorii diizenlemeleri ve spekiilatif uluslararasi
sermaye girisleri izerine dogrudan kontrollerin uygulanmasidir. Giiniimiizde finansal

krizlerden kacinmak i¢in mali denge, diisiikk enflasyon oranlar1 ve yiiksek yurtici
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tasarruf oranlarindan olusan makro ekonomik istikrara sahip olmak kiiresellesen
diinyada yeterli olmamaktadir. Kiiresel krizler incelendiginde, kisa siireli sermaye
akimlarin diizenleyecek uluslararasi ve kiiresel kurumlara ihtiya¢ duyuldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Kisa silire Once ortaya ¢ikan finansal krizler gevre iilkelerinde iki
kutuplu bir olgu meydana getirmistir. Yerel ajanlarin rol oynadigi 6diing alinan
fonlardan yanlig yararlanma ve bu kaynaklarin diisiik kaliteli yatirimlarda
kullanilmast bu olgunun bir tarafi iken, diger tarafin1 dissal ajanlarin uyguladiklar
politikalar ve kisa siireli sermaye akimlarmin yiiksek oynakligi meydana

getirmektedir. ***

Yukarida agiklanan iilke ornekleri 1s18inda diinyada son yillarda yasanan
krizler uluslararasi finansal mimariyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomileri kiiresel ekonominin karar alma mekanizmalarina daha fazla katilmalidir.
Bu goriis dogrultusunda uluslararast finansal diizenlemeler gii¢clendirilmeli,
uluslararas1 katilima daha fazla destek saglanmali ve bilginin yayilmasi agik
kurallarla giivence altina alinmalidir. Uluslararas1  standartlar ve siirecler ig¢in
mekanizmalar {ireten karar alict yapilar, bu yiikselen piyasalarin bu siirece
katilabilmesi i¢in standartlarin nasil uyumlanacagi konusunda esneklik saglamalidir.
Uluslararas1 finansal mimari daha katilimci bir kiiresel finansal yOnetisim ig¢in
onemli bir gelisme adimidir. Bu yeni politik giindem daha giivenli bir kiiresel

finansal sistem yaratilmas igin giiglendirilmelidir.**

304 Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberal Globalization, The Nation State And
Financial Crises In The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 25, 26.
http://home.ku.edu.tr/~zoins/onis&aysan&makale.PDF (07.10.2003)

305 Randall D. GERMAIN, “Reforming The International Financial Architecture: The New Political
Agenda” http://www.library.utoronto.ca/g7/scholar/germain2001/Germain_G20.pdf,
07.10.2003
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2.3. Kiiresel Giiclerin Krizler A¢isindan Ekonomi Politigi: Bir Model Denemesi

Sekil 2: Krizlerin Olusumunda Kiiresel Giicler

Krizin Kiiresel <
Gigleri ve
Mekanizmalari
Dogrudan Aktorler:
> IMF Anlasmalan Dolayli Aktorler:
» Borglanma >  Toplumsal
> C[.,JS Dinamikler
> DElnya BjdnkaSl »  Ekonomik
> ]?un}/zi Ticaret Kiiltiir
Orglith >  Sendika
»  AB Siireci ve Ust fliskileri
Kurullar > Tiketim
Toplumu
»  Saglik ve
Egitim
Harcamalar1 Geri
Kesintileri Besleme
» Tarimsal (Bagim-
Destek lilig
Politikalarin Artirict
- daki :
i¢sel Degiskenler: Dissal Degiskenler: Degismeler Etkiler)
> Ozellestirme > Ihracat
» Piyasa > Ithalat
Diizenlemeleri » Yabanci Sermaye
> Borg Yapist Akimlar
> Biitge (Dogrudan
> Kamu Yabanci Sermaye,
Harcamalar1 Dolayl1 Yabanci
> Bankacilik Sermaye ve Sicak
Sektorii Para Akimlarr)
Sorunlar1 (Kamu
Bankalari ve
Ozel Bankalar)
Biitiinlesik
Etki

Kaynak: Giilten KAZGAN “Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen”, Ziya ONIS ve Ahmet Faruk
AYSAN “Neoliberal Globalization, The Nation State and Financial Crises In The Semi-Periphery: A
Comparative Analysis” den esinlenerek hazirlanmistir.
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Ekonomik krizi kiiresel giicleri ve mekanizmalar1 agisindan iki ana béliime
ayirabiliriz. Bunlar krizi dogrudan etkiyen aktorler ve dolayli etkileyen aktorlerdir.
IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii, CUS ve Avrupa Birligi (AB) gibi
bolgesel biitiinlesmeler krizin dogrudan aktorlerini olusturmaktadirlar. Dolayl
aktorler ise iilkenin toplumsal dinamikleri, sendika iliskileri, ekonomik kiiltiiri,
tikketim yapisi, tarimsal destekleri, saglik ve egitim harcamalar1 gibi degiskenlerin

olusturdugu aktorlerdir.

Kiiresellesme c¢aginda iilkeleri dogrudan aktorlerin  biiyiik o6lgiide
etkiledikleri goriilmektedir. Bu dogrudan aktorlerde kendi iclerinde igsel ve dissal
olarak ikiye ayrilirlar. Igsel faktorler iilkelerin kendi icinde olusturduklar:
degisimlerle ilgilidir. Ornegin iilkelerin uyguladiklar1 &zellestirme politikalar1 ve
sonuglar1 ki bu daha ¢ok IMF yonlendirmeli programlarin 6ngordiigii yapisal
degisikliklerdir, krizlerin olusumunda etken olabilen igsel aktdrlerden birisidir.
Ozellestirme uygulamalarinin ~ ongoriilen  siirede ve sekilde gergeklesip
gerceklesmedigi, piyasalarin beklentileri ve hiikiimetlerin 6ngordiigli hedeflerin
yakalanmasi Tlizerinde etkili olmaktadir. Bunun yaninda {ilkelerin piyasa
diizenlemeleri ve buna yonelik aldiklar1 kararlar, borg¢larinin yapisi ve biitceleri
biitiinlesik bir etki yaratmaktadir. Ozellikle kamu harcamalarmn niteligi ve alani
tilkenin ekonomisini bire bir etkilemektedir. Krizlerin olusumuna en fazla katki
bankacilik sektoriinden gelmektedir. Kamu bankalarinin ve 6zel bankalarin sorunlari
ve tasidiklart riskler krizin baslama nedeni olabilmekte ve altyapisini

olusturmaktadir.

Digsal faktorler ise iilkenin ihracati, ithalati ve yabanci sermaye
akimlarindan olugmaktadirlar. Bilindigi gibi bir {ilkenin ithalatina ve ihracatina baglh
olarak olusan 6demeler dengesi makro ekonomik istikrarin gostergelerinden birisidir.
Odemeler dengesinde olusacak biiyiik oranli dengesizlikler iilkenin tiim sektdrlerini
etkilemekte ve kiiresel krizlerin en 6nemli gostergelerinden birini olusturmaktadir.
Bunun yaninda finansal krizlerin son yillarda giderek 6n plana ¢ikan aktorii yabanci
sermayedir. Yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye ve dolayli yabanci sermaye
olarak ikiye ayrilir. Dolayli yabanci sermayenin i¢inde son yillardaki finansal

krizlerin 6nemli bir etkenini olusturan kisa stireli sermaye akimlar1 diger bir deyisle
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sicak para hareketleri yer almaktadir. Kisa siireli yabanci sermaye akimlari
bilinyelerinde yliksek istikrarsizlik barindirmakta ve hizla hareket ederek iilkenin

ekonomik gostergelerini bir anda alt {ist edebilmektedir.

Krizlerin kiiresel giiclerinin dolayli aktorleri olarak iilkelerin sahip olduklar1
toplumsal dinamikleri, ekonomik kiiltiirleri, sendika iligkileri ve tiiketim yapilar
etkili belirleyici olmaktadir. Yine dolayl aktorler icinde saglik ve egitim harcamalari
ve bu harcamalarda yapilan kesintiler negatif sonu¢lar meydana getirebilmektedir.
Bunlara ek olarak tarimsal destek politikalarindaki degisimler de iilke genelinde
beklentileri ve dengeleri degistirmektedir. Ornegin IMF’nin 6nerdigi tarimsal
siibvansiyonlarin kaldirilmasi toplumun belirli bir kesimi tarafindan tepki ile
karsilanmakta ve bunun uygulanip uygulanamamasi da programa olan giliveni

belirlemektedir.

Tiim bu aktorler birleserek biitiinlesik bir etki meydana getirir ve siireg
kendi kendini geri besleyerek bagimlilig: artiric1 bir dongii seklinde devam eder. Bu

model tezin li¢ilincii béliimiinde Tiirkiye drnegine uygulanarak aciklanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE 2001 SUBAT KRiZINDE KURESEL ETKENLERIN
ROLU

3. Tiirkiye 2001 Subat Krizinde Kiiresel Etkenlerin Rolii

Ikinci béliimde kiiresellesme siireci, dinamikleri, kiiresellesmenin aktdrleri
ve kiiresel krizlerdeki rolleri {izerinde durulmus ve kiiresel giiglerin krizlerin olusma
stirecindeki etkileri {izerine bir model denemesi gerceklestirilmistir. Bu bdliimde ise,
Tiirkiye’nin Subat 2001°de yasadigi ekonomik krizde kiiresel giiglerin rolleri

incelenecektir.

Son yillarda ivme kazanan kiiresellesme hareketinin temel savi, neo-liberal
iktisat politikalar1 uygulayarak {ilkelerin yiiksek ve kalic1 biiylime oranlarinm
yakalayacagidir. Bunun gerceklesmesi i¢in ise iilkeler miimkiin olan en kisa siirede
ekonomilerini disa agik hale getirmelidirler. Diger bir deyisle kiiresellesme
taraftarlari, iilkelerin yasadiklar1 durgunluklardan disa agik ekonomiler araciligr ile
kurtulabileceklerini dne siirmektedir. Ozellikle sermaye ihtiyaci igindeki gelismekte
olan {ilkelerin kiiresellesme sayesinde bu gereksinimini karsilayacaklarini ve kalici
ekonomik istikrar1 saglayacaklar1 iddia edilmektedir. Bu goriise gore, neo-klasik
iktisat teorisinin de destekledigi gibi, sermaye gelismis iilkelerden kiiresel piyasalar
araciligi ile getirisi daha yiiksek olan gelismekte olan iilkelere akacaktir. Ayrica bu
varsayimin dayandigi baska bir nokta da iilkelere gelen sermayenin dogrudan
yabanct yatirnm seklinde yani iiretim kapasitesini artirmaya yonelik olarak
gelecegidir. Oysa ki son yillarda yasanan finansal krizler siirecin tam tersine
isledigini gostermektedir. i1k olarak gelismekte olan iilkelere gelen sermaye iilkelerin
risklerinin yiiksekliginden otiirli kisa siireli sermaye seklinde gelmekte ve iiretimi
artirict bir etkide bulunmamaktadir. Dolayisiyla iilkelerin kalic1 ve yiiksek ekonomik
bliylimeyi saglama amacina yardimci olma islevine sahip degildir. Aksine en ufak
belirsizlik ortaminda iilkelerden hizli ve ani ¢ikis gerceklestirerek ekonomik istikrari

derinden sarsmakta ve finansal krizler yaratmaktadir.
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Ikinci olarak gelismekte olan iilkelere biiyiik miktarda sermaye ihracati, bu
iilkelerin para arzini kontrolsiiz bir bi¢imde artirmakta, dolayisiyla enflasyonu
yiikseltmekte ve ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Bu durum
ithracat1 olumsuz etkileyerek iilkelerin dig ticaret dengesini bozmaktadir. Bu siirecin
sonunda genellikle iilkeler finansal bir krize stiriiklenmektedir. Kiiresellesme iktisat
teorisi ¢ercevesinde ileri siirdiigli savlarin daha 6tesine gecmistir. Kiiresellesme artik

kendisi finansal krizler yaratan bir slire¢ konumuna gelmistir.
3.1. Tiirkiye’de Ekonomik Krize Genel Bir Bakis

Tiirkiye finansal krizlerle kiiresellesme siirecine uyum saglamak amaciyla
disa doniik ekonomi modelini uygulamaya basladiktan sonra tanmismistir. 1980’11
yillardan once Tiirkiye’de yasanan krizler daha ¢ok yapisal ozellikler sebebiyle
ortaya cikmistir. Oysa 1980°den sonra 6zellikle 1990’11 yillarda meydana gelen
krizler digsal krizler niteligindedir. Ornegin, Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001°de
iki 6nemli ekonomik kriz yasamistir. 2001 Subat ayinda yasanan kriz Kasim 2000°de
ortaya c¢ikan krizin ikinci dalgast ve devami niteligindedir. Tiirkiye’nin yasadigi bu
krizleri daha iyi analiz edebilmek igin krizin tarihsel perspektifini incelemek

gerekmektedir.
3.1.1. Tarihsel Perspektif

Tiirkiye ekonomisindeki temel hareketlerin diinya ekonomisinden ve
gelismekte olan iilkelerden bagimsiz seyir izledigi sdylenemez. Tiirkiye ekonomisi
bu dogrultuda 1980°den sonra biiyiikk bir donilisgiim yagsamigtir. 1980°e kadar ithal
ikamesine dayali sanayilesme politikalar1 uygulanirken 1980’den sonra daha agik bir
ekonomi modeli benimsenmis ve neo-liberal iktisat politikalar1 dogrultusunda
ihracata dayali biiylime politikalar1 uygulanmaya baslamigtir. Bu tarihten sonra

ekonomi hizla disa acilmis ve kiiresel piyasalarla biitiinlesme siirecine girmistir.>*

Tirkiye’nin 1923  yilindan 1990°lh  yillara kadar yasadigi siireg
incelendiginde, ekonomik krizlerin genelde yokluk, kitlik veya karaborsa krizleri

niteligi tasidiklar1 goriilmektedir. 1950’11 yillardan sonra ortaya c¢ikan krizler

3% SAMILOGLU, s. 48.
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genellikle doviz rezervlerinin erimesi sonucunda ithalatin gercgeklestirilememesi
seklinde gelismistir. Bu krizler sonucunda ekonomide daralmalar yasanmistir. Fakat
1990’lara gelinceye kadar yasanan krizler ekonomide c¢ok ciddi daralmalar
olusturmamistir. 1990’11 yillardan itibaren yasanan krizlerin ise Tiirkiye ekonomisine
biiyiik olumsuz etkileri olmustur.’®” Tiirkiye ekonomisinin 1980 oncesi yasadigi
siire¢ incelendiginde, 1950 ve 1957 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dis agikta asir1 bir
artig gergeklestigi goriilmektedir. Bunun sonucunda 1958 yilinda ekonomik istikrar
tedbirleri yiiriirlige konmustur. 1960 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde planl
donem baglamigtir. Dis agiklar1 kapatmak amaci ile Tiirkiye’de 1970 yilinda yiiksek
oranl1 bir devaliiasyon yapilmistir.’*® Tiim diinyay: etkileyen 1970’11 yillardaki petrol
soklar1 Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. 1973 ve 1974 yillarinda
pes pese yasanan petrol fiyatlar1 soklari, 6zellikle Avrupa lilkelerini ve petrol ithal
eden iilkelerin ekonomilerini derinden sarsmistir. Petrol fiyatlar1 Ocak 1973’te varil
basina 2.59 dolar iken, bu rakam Ekim 1973’te 5.11 dolara, Ocak 1974’te ise 11.65
dolara yiikselmistir. Diinya konjonktiiriindeki bu gelisme Tiirkiye’ nin ihracatina olan
talebi azaltmig ve Tiirkiye’'nin toplam ihracati ithal ettigi petrolii karsilayamaz

duruma gelmistir.’*

1977 yilina gelindiginde diinyadaki petrol krizinin de yansimasi olarak
Tiirkiye’nin makro ekonomik istikrar1 tamamen bozulmustur. 1978 yilinin Nisan
aymda ve 1979 yilinin Mart ayinda iki ekonomik istikrar tedbirleri paketi agiklanmis
ve uygulanmaya calisilmistir. Fakat {ilkedeki siyasi istikrarsizlik ortami nedeniyle bu
programlar basariya ulasamamustir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik kararlar
ile ithal ikameci politikalar birakilarak, disa doniik sanayilesme modeli uygulanmaya

baslamustir. *'°

24 Ocak 1980 tarihinde aciklanan ekonomik istikrar tedbirleri IMF nin neo-
liberal igerikli istikrar politikalar1 ile Diinya Bankasinin yapisal uyum programinin

ana unsurlarini i¢inde barindiran bir programdir.

307 Esat CELEBI, “Ikibinbir Y1ilinda Tiirkiye Ekonomisinin Genel Goriiniimii”,
http://www1.dogus.edu.tr/dogustru/journal/sayi_4/m00049.pdf, 21.11.2003

** EROGLU ve ALBENI, s. 177.

% Ali OZGUVEN, “iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomi Kriz Ozel Sayis1 I, s. 58.
" EROGLU ve ALBENI, s. 177, 178.
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Bu programin temel amaglari; mal ve hizmet ticaretinin serbestlestirilmesi
ve ulusal fiyat sisteminin diinya fiyatlarina yaklastirilmasidir. Bu amaca yonelik
olarak siirecin ilk basamagini mal piyasalariin disa agilmasi ve ithalat rejiminin
serbestlestirilmesi  olusturmustur. Programin ikinci basamagi ise finansal
serbestlesmenin gerceklestirilmesi olmustur. Bu dogrultuda ulusal mali piyasalar
serbestlestirilmis ve dis finansal serbestlik saglanmlstlr.311 Ornegin, Tiirkiye’de 1988
yilinda uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmistir. Bu
karar sonucunda para transferleri tamamen serbest hale gelmis, ayrica Tiirk
vatandaglarinin déviz bulundurmalarina ve bankalarda doviz hesabi agmalarina izin
verilmistir. Bu tarihten sonra yonetime gelen hiikiimetlerin neredeyse tamami devlet
biit¢esini finanse etmek icin vergileri veya uzun vadeli dis kredileri kullanmak
yerine, kisa vadeli i¢ bor¢lanmayi tercih etmislerdir. Bu gelismeler IMF’nin
onermeleri sonucunda olusmustur. Daha dnce belirtildigi gibi IMF f{ilkelerin finans
piyasalarini serbestlestirmelerini onermektedir. IMF’nin sdylemine gore finans
piyasalar1 serbest hale gelince iilkeye yabanci sermaye akacak ve boylelikle
ekonomik kalkinma hizlanacaktir. Diinya sistemi yaklasimi agisindan IMF’nin
gergek amaci ise gelismis iilkelerde azalan kar oranlari ve yasanan durgunluklar

sebebiyle yatirim alani daralan finans sermayesine yeni karli alanlar yaratmaktir.*'?

Yapisal krizlerden finansal krizlere uzanan yolda bir dizi finansal
diizenlemeler, krizlerin yapi taglarini olusturmustur. 1984 yilinda déviz mevduatina
getirilen yasal siirlamalar kaldirilmistir. 1988 yilinda interbank kurulmus, 1987 ise
acik piyasa islemleri uygulanmaya baglamistir. Yine ayni periyotta ticaretin
serbestlesmesi dogrultusunda miktar kisitlamalart kaldirilmis ve 1989 yilinda
sermaye hesaplar1 liberalizasyonu gerceklestirilmistir. 1990 yilina gelindiginde artik

Tiirkiye ekonomisi tamamen serbest bir ekonomi konumuna gelmistir.>'?

Kisaca Tirkiye ekonomisinin 1980°den sonra yasadigi kiiresellesme
evrelerini iki ana boliime ayrrmak miimkiindiir. Ik boliim 1980 ve 1989 yillar

arasinda ekonomik kiiresellesme temelli ticari serbestlesme amacina yonelik olarak

M GUCLU ve AK, “Tirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 916, 917.
312 Selim SOMCAG, “Tiirkiye nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar1”,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar Diger/somcagAgu02.doc, 21.11.2003
313 KARABULUT, s. 123.
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Tiurkiye’nin  ticaret siirlamalarint  kaldirmast  ve ticaret liberalizasyonu
gerceklestirmesidir. Ikinci bolim ise 1989 yilinda baslayan ve 1990’1 yillarda

tamamlandig1 varsayilan finansal liberalizasyonun gergeklestirilmesidir.'*

Tiirkiye’nin ilk genis ve derin etkili finansal krizle karsilagsmasi 1994 yilinda
gergeklesmistir. Tezin ikinci boliimiinde Tiirkiye’nin 1994 krizinden bahsedilmistir.
Bu boliimde Tiirkiye’nin Subat 2001 krizi tizerinde durulacaktir. Fakat Subattaki
krizin temellerini anlamak icin Tirkiye’nin 1994 yilindaki krizden sonra uyguladigi
istikrar programinin yapisal sorunlari ¢ozmede yetersiz kaldigini bilmek
gerekmektedir. 1994 Krizi sonrasinda uygulanmaya konan programda biitce
aciklarmin  kapatilmast  hedeflenmekteydi. Istikrar programi  uygulanmaya
basladiktan kisa siire sonra IMF’le Stand-by anlasmasi imzalanmistir. Bu anlagma
cergevesinde 14 aylik bir siire i¢in 800 milyon dolarlik finansal yardim alinmasi
karara baglanmistir. Program ilk ii¢ aylik hedeflerini yakalamig fakat alt1 aylik ve
dokuz aylik hedeflerini gergeklestirmekte basarisiz olmustur. IMF’in taahhiit ettigi

finansal yardimin bir kism1 alinamamustir.

1994 yilindaki program basarisiz olmus ve 1998 yilinda Tiirkiye ile IMF
arasinda yakindan izleme anlagmasi yapilmistir. Bu yakindan izleme anlasmasi
kapsamli bir istikrar programi degildir. Fakat IMF ile 1999 yilinda imzalanan Stand-
by anlagsmasina 6n hazirlik gérevi gormiistiir. 1999 yilinda IMF’le imzalanan Stand-
by anlagsmasinin temel amaci enflasyonu diisiirerek ekonomik istikrar1 saglamaktir.
Bu programin temel ozelliklerinden birisi para tabanindaki degismeleri Merkez
Bankasi’nin net dig varliklarindaki degismeye baglamasiydi. Bu arada Merkez
Bankasi’nin net i¢ varliklarina da belirli bir limit konulmustur. Program ortodoks
icerige sahip olmasimin yani sira heterodoks dzellikler de tasimaktadir. Ornegin kira
artiglarinin ve kamu kesimi calisanlarinin ticretlerinin baskilanmasi gibi 6zelliklere

sahiptir. IMF bu programa biiyiik destek vermistir.

31 GUCLU ve AK , “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 917.
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3.1.2. Tiirkiye’de Krizin Anatomisi

Tirkiye’de yasanan krizleri daha net anlayabilmek icin ilk olarak krizi
olusturan nedenleri ve Tirkiye ekonomisinin yasadigi doniisiimii incelemek
gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde neredeyse 30 yildir yiiksek enflasyon sorunu
bulunmaktadir. Ancak 2000 ve 2001 krizlerine kadar ekonomide yasanan
durgunluklar uzun siireli ve ciddi derinlikte olmamustir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanan krizler ozellikleri acisindan 1980 oncesi krizler ve 1980 sonrasi krizler
olarak siniflandirilarak incelenebilir. Ciinkii bu iki donem birbirinden tamamen

farklidr.

Tablo 2: Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Krizlerin Anatomisi

1980 Oncesi 1980 Sonrasi

Krizlerin Nedeni ve Niteligi Yapisal sorunlardan Digsal etkilerden kaynaklanan
kaynaklanan daha ¢ok 6demeler | finansal igerikli para krizleri
dengesi krizleri niteliginde (ddviz krizi, likidite krizi)

Krizlerin Reel Ekonomiye Sinirl Genis 6lgekli ve yaygin

Yansimalan

Ekonomi Politikasi Ithal ikameye dayali Ihracata dayali sanayilesme
sanayilesme

Krizler Karsisinda Alinan Daraltici biitge ve maliye Daraltici para politikasi

Istikrar Tedbirleri politikalar1 uygulamalar1 uygulamalari

Sermaye Akimlari Kisitlamalara tabi ve krizlerin Tamamen serbest ve krizleri
olusumunda belirleyici rolii olusturan temel etkenlerden biri
bulunmamakta konumunda

Bankacilik Sektorii Devlet kontroliinde ve kriz Liberal ve denetimden goreceli
yaratici etkisi bulunmamakta uzak bir sistem ve krizlerin

olusumunda ana aktorlerden biri
konumunda

Kamu Kesimi Bor¢clanma Kalkinma Planlari ger¢evesinde | Siirdiiriilemez boyutlarda

Gereksinimi (KKBG) ve siirdiiriilebilir seviyede

Dis Ticaret Acid1 Yapisal nedenler sebebiyle Digsal etkiler nedeniyle
olugmakta olugmakta

Devlet Biitcesi Finansmani Vergiler ve uzun vadeli dig Kisa vadeli dis krediler ve
krediler yogun i¢ bor¢lanma

Kaynak: Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, adli
makaleden esinlenerek hazirlanmustir.

1980 6ncesi donemde Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizler daha ¢ok iilkenin kendi
i¢sel dinamiklerinden kaynaklanmakta ve yapisal 6zellikler tasimaktadir. Oysa 1980
sonrasinda kiiresellesmeye uyum saglama cabalart sonucunda finansal piyasalar
serbestlestigi gibi, krizler de artitk daha farkli bir yapiya biirlinmiislerdir. 1980
oncesinde 6demeler dengesi krizleri veya yokluk, kitlik, karaborsa krizleri seklinde

meydana gelen ekonomik bunalimlar, 1980 sonrasinda dissal aktorlerinden
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kaynaklanan finansal krizler sekline doniismiis ve daha ¢ok likidite veya doviz krizi
seklinde ortaya c¢ikmistir. Ayrica 1980 sonrasi krizleri 1980 Oncesi ile
karsilastirildiginda etki alanlarinin daha genis oldugu ve ekonomiyi derinden
etkiledikleri goriilmektedir. Krizleri olusturan nedenler agisindan incelendiginde ise
1980 oncesindeki krizlerin olusumunda bankacilik sektoriiniin ya da sermaye
akimlarinin katkis1 yok denecek kadar azdir. Fakat 1980 sonrasinda bu durum tam
tersine donmiistiir. Artik krizleri olusturan temel nedenlerden biri sermaye akimlari
ve bankacilik sektorii problemleridir ve bu siire¢ daha c¢ok digsal aktorlerin
kontroliinde gelismektedir. Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi (KKBG) ise
onceki donemde siirdiiriilebilir seviye ve kalkinma planlart ¢ergevesinde
yiritiiliirken, sonraki donemde kontrolsiiz bir bicimde artmis ve siirdiiriilemez

boyutlara ulagsmistir.

Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 problemi her iki donemde de vardir. Fakat 1980
oncesinde bu acik yapisal nedenlerden kaynaklanirken, diger donemde digsal etkiler
nedeniyle olustugu goriilmektedir. Hem ithalat hem de ihracat ¢ok ciddi boyutlarda
artis goOstermistir. Kriz sonrasinda uygulanan politikalar da farklilagmistir. 1980
oncesi donemde kriz sonrasinda daraltict maliye ve biitce politikalart ile krizler
asilmaya calisilmistir. 1980 sonras1 donemde ise krizleri agsmak ic¢in daraltici para
politikas1 uygulamasi tercih edilmeye baslanmustir. Onemli farkliklardan birisi de
krizi olusturan yapisal nedenlerden devlet bor¢larimin finansman seklidir. 1980
oncesinde devlet biitgesi finansmani i¢in daha c¢ok vergiler ve uzun donemli dig
krediler kullanilirken, bir sonraki donemde kisa vadeli dis krediler ve yogun bir

sekilde i¢ bor¢lanma tercih edilmistir.
3.1.3. Kiiresel Krizlerin Tiirkiye’ye Yansimalari

Kiiresel krizlerin temel niteligi daha once de vurgulandigi gibi finansal
nitelikli olmas1 ve yayilma etkisi gostermesidir. Ornegin, kiiresel krizlerden Asya
krizi sadece kriz yasayan iilkelerin bulundugu bolgeyi degil, kriz iilkeleri ile
ekonomik iliskilerinin yogunluk derecesine gore tiim ekonomileri etkilemistir. Krizin
Tiirkiye’ye de olumsuz yansimalari olmustur. Asya krizi kendisini ilk olarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hissettirmistir. Kriz hem Asya borsalarini

hem de tiim diinya borsalarin1 negatif yonde etkilenmistir. Kriz ¢iktigi andan itibaren
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IMKB bilesik endeksi dort giin icinde 1105 puan diisiis yasamistir. Bu durum
borsaya yatirim yapmis olan yabanci yatirimcilarin hizli bir sekilde borsadan ¢ikis
yapmalar1 sebebiyle olusmustur. 1997 yilmin ilk sekiz ayinda Tiirkiye’ye hisse
senedi alimi seklinde 165.4 milyon dolar yabanci sermaye girisi gerceklesmisken,
yilin ikinci yarisinda krizin yansimasi olarak Ekim ayinda 313.1 milyon dolar hisse

senedi piyasasindan yabanci sermaye ¢ikist yasanmustir. >

Krizin Tiirkiye’nin dis ticareti ve mali sektorii lizerinde de olumsuz etkileri
hissedilmistir. Asya krizi sonrasinda Asya iilkelerinin devaliiasyon yapmalari
Tiirkiye’nin ihracatim diisiirmiistiir. Thracattaki azalma daha cok AB ve ABD’ye
gerceklestirilen ihracatta yasanmustir. Tirkiye’nin ihracat rakamlar1 1996 yilinda
%12.1, 1997 yilinda %9.7 ve 1998 yilinda %7.6 olarak gerceklesmistir. Bu
rakamlardan Asya krizinin Tirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz yansimalarini
acik bir sekilde gorilmektedir. Ayrica Asya krizi sebebiyle Tiirkiye'nin dis
bor¢lanma imkanlar1 azalmistir. Tiirkiye uluslararasi piyasalarda daha zor ve daha

yiiksek faiz oranlarindan bor¢ bulmak durumunda kalmugtir.>'

Ekonomik ve ticari iligkiler agisindan Tiirkiye i¢in en 6nemli iilkelerden biri
konumunda olan ve ayrica yakin komsusu konumunda bulunan Rusya’nin yasadigi
ekonomik kriz Tirkiye’yi de etkilemistir. Asya krizinde oldugu gibi Rusya’daki
krizin ilk etkileri IMKB’de ortaya ¢ikmustir. Krizin ardindan, IMKB endeksinde
Oonemli oranlarda diisiisler yasanmistir. Krizin baglangici olan 17 Agustos tarihinde
3473 puan olan IMKB Ulusal 100 Endeksi, 3 Eyliil 1998 tarihine kadar %27
oraninda diismiis ve 2540 puan diizeyine gerilemistir. Rusya gibi gelismekte olan
pazarlarin riskinin arttigim1 diisiinen borsadaki yabanci yatirimcilarin borsadan
cikmasi nedeniyle yasanan bu gelisme Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
uluslararasi rezervlerinde diisiise sebep olmustur. Ayrica, Temmuz 1998 tarihinde
%47 olan, yabanci sermayenin borsanin toplam islem hacmi i¢indeki payi, islem

hacminde goriilen diisiise karsin Agustos 1998 tarihinde %37’ye gerilemistir.”"’

315 BROGLU ve ALBENI, s.138, 143.
318 BASAR ve COSKUN, s. 143-144.

317 Savas MALKOC, “Cumhuriyetin 75. Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye’ye
Yansimalari ve Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi,”
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Rusya’da yasanan krizden Tirkiye’nin biiyiikk Olgiide negatif ydnde
etkilenmesinin nedenlerinden birisi de iki {ilkenin ekonomik ve ticari iliskilerinin
yogun olmasidir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya’nin Tiirkiye
ithracatindaki pay1, Almanya’dan sonra ikinci sirada gelmektedir. Tiirkiye ihracatinda
Rusya’nin payr %7.8 olarak gergeklesmistir. Tirkiye’nin ithalat ig¢indeki pay1
acisindan da Rusya altinci siradadir.>'® 1998 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi
yurt i¢i talep daralmasi yasamistir. 1998 yilindaki Rusya krizi sonrasinda Tiirkiye’nin
ihracatinda azalma meydana gelmistir. Uluslararas1 piyasalarda giivensizlik artmis ve
kisa siireli sicak para girigleri faiz arbitrajina duyarliligini biiyiik oranda kaybetmistir.
Tim bunlara siyasi yasamdaki belirsizlikler eklenince Tiirkiye ekonomisinin yeni bir

finansal krize kars1 kirilganlhigi artmistir.”"

Sonug olarak Tiirkiye kiiresel dlgekli Asya ve Rusya krizlerinden olumsuz
yonde etkilenmistir Asya ve Rusya krizleri kiiresellesen diinyada o6zellikle birbirine
eklemlenmis finansal piyasalar aracilifi ile sadece kriz yasayan iilkelerin degil, bu
iilkelerle ticari iliskiler icinde bulunan tiim iilkelerin krizlerden olumsuz

etkilenecegini gostermesi agisindan énemlidir.
3.2. 2001 Subat Krizi ve Kiiresel Giicler Ac¢isindan Degerlendirme
3.2.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Arka Plam

Krizlerin nasil bir gelisim siireci izledigini kavramak i¢in krizin arka planini
incelemek dogru bir yaklasim olacaktir. Tiirkiye’de krizin olusmasina neden olan
temel nedenlerden biri uygulanan istikrar programidir. Bu programin bazi zayif
yonleri bulunmaktadir. Nitekim bu eksiklikler daha sonra programin hedeflerinin tam

olarak gerceklesmemesine ve finansal krizin meydana gelmesine neden olmuslardir.
3.2.1.1. 1999 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi

Aralik 1999’da Tirkiye, enflasyon oranini 2002 yilinin sonunda tek haneli
rakamlara indirmeye yonelik bir dezenflasyon programini uygulamaya koymustur.

Bu program IMF’nin goriisii dogrultusunda hazirlamis ve teknik yardimi ile

318 EROGLU ve ALBENI, s. 164, 166.
319 SAMILOGLU, s. 54.
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desteklenmistir. Temel olarak program doéviz kuru temelli bir dezenflasyon
programidir ve parasal kontrolii merkez bankasinin net i¢ varliklar pozisyonunun st

limitlerinin belirlenmesi ile saglamaya yoneliktir. **°

Tiirkiye IMF ile 1999 yilinda imzaladigi doviz kuruna dayali enflasyonu
diisiirme programinin temel amaglari; 3 yil iginde enflasyonu tek haneli rakamlara
diisiirmek, reel faizleri azaltmak ve bu sayede kamu kesiminin finansman dengesini

saglikl1 ve siirdiiriilebilir bir hale getirmektir.**!

Bu amaglar gergeklestirebilmek i¢in 2000 yili enflasyonu diislirme programi
tic temel iizerine oturtulmustur. Bunlar; kamu kesimi reformu yapilmasi, doviz
¢ipasina bagl para programi uygulanmasi ve sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim
kesimine yonelik yapisal nitelikli reformlarin gerceklestirilmesidir. Program ilk
olarak enflasyonu diisiirmeye odaklanmig fakat bunun yaninda ekonomide yapisal
degisiklikleri de dngormiistiir. 2000 yili sonunda Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’nin
(TEFE) %20, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nin (TUFE) %25, 2001 yili sonunda
sirastyla %10 ve %12, 2002 yili sonunda ise %5 ve %7 olarak gergeklesmesi

hedeflenmistir.

Ayrica bu program para ve doviz politikalarinda degisiklik Ongdrmiistiir.
Soyle ki para ve doviz kuru degismelerini 6nceden agiklayarak ekonomik ortamdaki
belirsizligin giderilmesi amaglanmistir. Bu durumda yerli ve yabanci yatirimcilar
finansal yatirnmlarin getirileri hakkinda net bir bilgiye sahip olabilecektir. Doviz
kurunu nominal ¢ipa olarak kullanma politikasindan bir ¢ikis takvimi de

hazirlanmugtir.**

Enflasyonu diisiirme programi cercevesinde Tiirkiye’nin 1999 yili sonunda
Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) %2’si kadar ag¢ik veren kamu kesimi faiz dist
dengesinin, 2000 yilinda GSMH’nin %2.2’si kadar fazla vermesi hedeflenmistir. Bu
rakamin 2001 ve 2002 yillarinda GSMH’nin %3.7’sine ylikseltilmesi amaclanmustir.

320 Bring YELDAN, “On The IMF-Directed Disinflation Program In Turkey: A Program For
Stabilization and Austerity Or A Recipe For Impoverishment and Financial Chaos ?”,
http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar_Uye/yeldanekim01.pdf, 21.11.2003
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Kamu kesiminde bu iyilesmenin gergeklestirilmesi ise yapisal reformlarin
yapilmasina baglanmistir. Gergeklestirilmesi ongoriilen yapisal reformlar kapsamli
bir uygulamay1 igermektedir. Ornegin, kamu ydnetiminde seffaflik, vergi reformu
uygulamasi, sosyal giivenlik ve tarimsal desteklemede degisiklikler, 6zellestirme
uygulamalarinin gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi ve bankacilik sisteminin etkin

denetim ve gdzetiminin saglanmasi bu yapisal reformlarin konularindandir.**

Programda 2000 yilinda kamu kesimi temel fazlasint GSMH’ nin %3.7’sine
yiikseltmek hedeflenmistir. 1999 yilinda kamu kesimi temel fazlas1t GSMH nin %-
2.8’1 kadardir ve 1999 yilindaki deprem felaketi nedeniyle GSMH’nin %1.5’u
deprem harcamalarina ayrilmistir. Bu sebeple kamu kesimi temel fazlasini artirmak
icin kamunun faiz yiikiiniin azaltilmas1 gerekmektedir. Bunu gerceklestirmek icin
Eyliil 1999°da vergi paketi ve deprem sebebiyle ek vergiler onaylanmistir. Ayrica bu
amaci gerceklestirmek i¢in personel ve diger cari harcamalarda kisitlama yapilmasi
kararlastirilmistir. Tiim bunlara ek olarak kapsamli bir 6zellestirme gerceklestirilmesi

ve dis borcu i¢ borg yerine ikame etme karar1 alinmistir. 324

Programin ana unsurlarindan birisi de gelirler politikasinin diizenlenmesi ile
ilgilidir. 2000 y1l1 i¢in kamu kesimi maas artiglar1 ve asgari iicret artislari hedeflenen
enflasyon oranina gore belirlenmistir. Ayn1 sekilde 2001 ve 2002 yillar1 i¢in de bu
artis oranlarinin hedeflenen enflasyon oranina goére belirlenmesi kararlastirilmistir.
Diger yandan tarimsal destekleme fiyatlar1 da enflasyon hedefine uygun bigimde
aciklanmistir. Bu iyilestirmelerle Tiirkiye’'nin biiyiime hizinin artirilmasi
amaglanmaktadir. 2000 yili biiylime hizinin %5.6 olmas1 6ngoriilmiis aynm sekilde

gelecek yillar i¢in de bu egilimin devam etmesi hedeflenmistir.

333 KADIOGLU ve Digerleri, “Kura Dayali istikrar Programi Uygulamasi ve Odemeler Dengesi
Gelismeleri: Tiirkiye 20007, http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf,
21.11.2003

3 YAY ve Digerleri, s. 43.

127



Diger taraftan maliye politikasi ¢er¢evesinde kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin
GSMH’ya oraninin ii¢ yil iginde %3.7’ye yiikseltmek agiklanan bir diger hedeftir.

2000 yilinda bu rakamin %2.2. olmas éngdriilmiistiir. **

2000 yil1 i¢in toplam kamu sektdrii faiz dist fazlasinin 6zellestirme gelirleri
hari¢ en az 4.5 katrilyon TL olmasi, bu rakama o6zellestirme gelirleri eklendiginde
toplam kamu kesimi faiz dis1 fazlanin 9.1 katrilyon olarak gergeklesmesi
Ongoriilmiistiir. Yine 2000 yili i¢in toplam kamu sektorii agignin 18.8 katrilyon

TL’y1 gegmemesi belirlenen hedefler arasindadir.**
3.2.1.2. Programin Eksik Yonleri

Bu programin bazi aksayan yonleri Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ortaya ¢ikmasinda etkili olmuslardir. Ornegin déviz kurunu ¢ipa olarak belirlemenin
ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olabilecegi ve dolayisiyla cari islemler
dengesinin negatif yonde etkilenebilecegi Ongoriilmemistir. Nitekim reel kur
program uygulanmaya devam ettigi siire i¢cinde degerlenmeye devam etmistir. Faizler
hizli bir sekilde diisiiriilmistiir. Faizlerde yasanan azalma ertelenmis tiiketim
isteklerini glindeme getirmis ve Ozellikle tiiketime yonelik talepte biiyiik bir artig
yasanmistir. Bu durum ithalatin ¢ok fazla artmasi sonucunu dogurmustur. Ithalat
bliyiik miktarlarda arttig1 icin de Tiirkiye'nin cari islem dengesi olumsuz yonde

etkilenmistir.

Ayrica program doviz kuru ¢ipasindan baska bir ¢ipa belirlememistir. Cipa
olarak belirlenen ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda ¢ok fazla deger

kazanabilecegi ihtimali g6z ard1 edilmistir.

Programin uygulamay1 6ngordiigii gelirler politikas1 {izerinde toplumsal
uzlasma saglanamamis ve kamuoyu bu politikayr benimsememistir. Bu da

enflasyonun ongoriilen diizeye dliismemesine neden olmustur. Ayrica reel kurun agiri

325 Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003
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degerlenmesinde etkili olmustur. Uygulanan gelirler politikasi ile toplu is s6zlesmesi
hakki olanlar gelirlerini reel anlamda yiikseltebilirken, diger kesimler gelir kaybina
ugramislardir. Kira artisalarinin hedeflenen enflasyon orami ile uyumlu bir sekilde

artirllmasi tam olarak istenen boyutta gerceklesmemistir. 327

Tiim bunlara ek olarak Tiirkiye’nin IMF’le ge¢miste yaptigi stand-by
anlagmalarinin tamami basarisizlikla sonu¢lanmistir. Bu nedenle IMF ile yapilan
anlagmalarin basarili olacagi konusunda kamuoyunda yogun kuskular bulunmaktadir.
Ayrica enflasyonu diisiirmek i¢in en Onemli ara¢ olarak kullanilan doéviz cipasi
uygulamasi daha 6nce Meksika’da, Brezilya’da, Rusya’da ve Tayland’da uygulanmis

ve finansal krizlerle sonuclanmugtir. >
3.2.1.3. Programdan Sapmalar

Program uygulamaya baslandiktan sonra 2000 yilinda enflasyonu diisiirme
konusunda basarili olmustur. Faiz oranlarindaki diisiis sonrasinda ertelenmig tiiketim
ve yatirirm harcamalar1 gergeklestirilmis ve kredi talebi yiikselmistir. Bdylece
ekonomi biiylime siirecine girmistir. Kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasi ve
ek vergi uygulamalan ile vergi gelirlerinde yasanan fazlalasma nedeniyle faiz disi

kamu dengesinde 6nemli oranda diizelmeler meydana gelmistir.**’

Faiz oranlarinda diisiis yasanmasi Hazine’nin i¢ borglanma maliyetlerini
azaltmis ve bankacilik sektoriinii kredi vermeye yonlendirmistir. Dovizdeki degisme
oranlarinin 6nceden belirlenmesi nedeniyle bankalar yurtdisindan bor¢lanmay1 tercih
ettiler. Bankalar bu yolla elde ettikleri dovizi Merkez Bankasi’na satarak TL almis ve
bu TL’leri 6zel sektore disiik faizli kredi olarak kullandirmis ve yine diistik faizli

devlet bor¢lanma senetlerine yatirmistir.

327 EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 671.

? EROGLU ve ALBENI, s. 201,202.

32 SAMILOGLU, s. 57.

129



Programin temel hedeflerinden biri olan kamu borglanmasinin maliyetinin
azaltilmas1 faiz oranlarindaki diisiis sayesinde gergeklestirildi. Ancak 2000 y1il1 i¢in
hedeflenen enflasyon orani tam olarak hedeflenen seviyeye diisiiriilememistir. 2000
yil1 sonunda enflasyon orani %40 olarak gerceklesmistir. Doviz kurundaki yiikselme
ise dolarda %25, markta ise %12 olmustur. Enflasyon orani ile doviz kuru arasindaki
uyumsuzluk TL’nin doviz karsisinda asr1 degerlenmesi sonucunu olusturmustur. Bu
ise daha oOnce de belirtildigi gibi Tiirkiye ihracatinin azalmasina ve ithalatin
ithracattan daha yiiksek olmasina neden olmustur. 2000 yilindan itibaren ihracat ¢ok
az oranda artarken ithalat %36 artmustir.”>® Bu durum enerji ve petrol fiyatlarindaki
artigla birlesince cari islemler acig1 artmis ve 6demeler dengesinde ciddi problemler
ortaya ¢cikmustir. Ayrica kira artiglar1 %25 olarak dngoriilmesine karsin %49.1 olarak
gerceklesmistir. Kamu ve 6zel sektorde iicret artis oranlar1 onceden yapilmis olan
toplu is sozlesmeleri ve gegmis enflasyonu temel alan iicret artislart nedeni ile %60-

70 oraninda gerc;eklesmistir.331

Bu gelismelere ek olarak AB ile olan iliskilerdeki gerginlik ve 6zellestirme
uygulamalar1 gibi yapisal reformlarin gergeklestirilmemesi programa duyulan giiveni
sarsmig ve programin devamliligi konusunda soru isaretlerine sebep olmustur.
Sermaye faiz oranlarindaki artislara ragmen yurtdisina ¢ikmistir. Sermayenin
yurtdisina ¢ikmasi doviz rezervleri iizerinde negatif etki yaratmis ve doviz rezervleri
azalmistir. Tim bu gelismelerin sonucunda doviz kuru iizerindeki baski

yiikselmistir.***

Yapisal reformlarda gecikmelerin ortaya ¢ikmasi ve ek finansal dnlemlerin
alimmasindaki isteksizlik sonucunda IMF Ekim 2000’de serbest birakacagi 3. ek
kredi dilimini ertelemistir. Uluslararasi piyasalardaki beklentilerde olumsuzluklar 6n
plana ¢ikmis ve faiz oranlart yiikselmistir. Faiz oranlarinin artmasi, portfdylerinin
bliyiilk kismi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden olusan ve bunlar1 kisa siireli
kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali durumlarmi kétiilestirmistir. Ozellikle

Kasim ayimnin ikinci yarisinda finansal piyasalardaki giivensizlik ¢ok yiikselmistir.

P SAMILOGLU, s. 58.
31 EROGLU ve ALBENI, s. 203.
332 ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 950.
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Yabanci yatirimcilar Tirkiye’deki portfoylerini azaltmis ve yurtdigina sermaye ¢ikisi

yasanmigtir. 333
3.2.1.4. Kriz Siireci

Enflasyonu Diistirme Programu ilk krizi 22 Kasim 2000 tarihinde yasamustir.
Bu krizin sebebi siddetli bir spekiilatif ataktir. Spekiilatif atak nedeniyle interbank
gecelik faiz oranlar1 %873’e kadar yiikselmistir. Sistemde likidite sikintisi
yasanmistir. Bu likidite sikisikliginin olusmasindaki temel etken yil sonu agik
pozisyonlarin1 kapatmaya calisgan bankalarin ek likidite talebidir. Likidite talebi
dovize olan bir talep durumundadir. Dolayisiyla doviz talebi ¢ok yiiksek boyutlara
yukselmistir. Ayn1 zamanda kur politikasinin uygulanabilirligine olan giiven kaybi1
nedeniyle spekiilatif yonelimler artmistir. Bu siiphenin en onemli sebebi ticaret

dengesinde meydana gelen agigin hizla artmasidir. ***

Kasim 2000 krizinin temelinde finansal piyasalardan ani ve biiyiik miktarda
sermaye c¢ikislart bulunmaktadir. Bu durum para krizi yaratmis ve para piyasalarinda
baslayan panik menkul kiymetler borsasina da yansimistir. Borsa endeksi ¢ok kisa

siire i¢inde %50’ye yakin deger kaybina ugranustir. >>°

Kasim 2000 krizi Merkez Bankasinin piyasaya ek likidite siirmesi, yliksek
faiz oranlari, doviz piyasasinda biiyiik satiglar gerceklesmesi ve IMF’nin taahhiit
ettigi 7.5 milyar dolarlik ek rezerv kolayligi ile c¢oziimlenebilmistir. Fakat
ekonomideki sorunlar devam etmis ve Hazine daha yiiksek faizle borg¢lanmaya
baslamistir. Bu durum programa ek yiikler getirmistir.*® Kasim 2000°deki krizden
sonra ekonominin kirilganlig1 fazlalagsmis ve mali kesimin riskleri artmistir. Subat

2001°de yasanan kriz sonrasinda ise ekonomi programi degistirilmistir.**’

333 SAMILOGLU, s. 59.

334 Zafer TUNCA ve Gokhan KARABULUT, “Kiiresellesme Kriz ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11, s. 934, 935.

35 SAMILOGLU, s. 60.
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Tirkiye ekonomisi Kasim ayinda yasanan spekiilatif ataktan sonra 19 Subat
2001°de siyasi bir kriz yasamis ve bu olayin hemen ardindan ikinci bir spekiilatif
atakla karsilagmistir. Subat 2001°deki ikinci spekiilatif atak sonucunda bankalar arasi
faiz oranlar1 %6200’e¢ kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi piyasaya 5.36 milyar
dolarlik miidahalede bulunmus fakat spekiilatif saldiriyr durduramamistir. Bunun

sonucunda 22 Subat 2001°de serbest dalgali kur uygulamasina gegilmistir.**®

Subat 2001 krizinde finansal piyasalar kilitlenmis, 6demeler sistemi ¢okmiis
ve doviz talebi yiikselmeye devam etmistir. Faiz oranlar1 hizla yiikselmistir. Dovizin
dalgalanmaya birakilmasinin sonrasinda bir dolar 685 bin liradan 1 milyon liranin
lizerine ¢ikmis ve ekonomide dolarizasyon fazlalasmistir. Dviz fiyatlarindaki bu
durum i¢ talebin daralmasina neden olmustur. Uluslararast derecelendirme
kuruluglar1 Tiirkiye’nin kredi notunu diigirmiistiir. Ekonomide daralma yasanmasi
krizin etkilerinin daha da derinlesmesine sebep olmustur. Yasanan kriz sebebiyle bir
cok firma isci ¢ikarmistir. Ayrica hiikiimet kisa siirede pes pese yasanan iki krizle

itibar kaybetmistir.**’

Hazine 20 Subat 2001 giinii yaptig1 i¢ borg ihalesinde vadeyi azaltmasina
ragmen yeterli talep alamamistir. Merkez Bankasi ise net i¢ varliklar hedefinden
vazgegmemis ve bu durum krizin daha da artmasina yol agmistir. Krizin ortaya

¢ikmasinda IMF ve hiikiimet yogun sekilde elestirilmistir. **°
3.2.2. Kiiresel Gii¢lerin Dogrudan Etkileri: Icsel Dinamikler

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2000 ve 2001 krizleri i¢sel ve digsal faktorler
ve bu faktérlerin olusumunda kiiresel giiglerin etkileri acisindan incelenecektir. igsel
faktorlerin bozulmasinda kiiresel gili¢lerin etkileri agisindan igsel faktorleri cesitli

basliklar altinda ele almak daha dogru bir yaklagimdir.

P¥ TUNCA ve KARABULUT, “Kiiresellesme Kriz ve Tiirkiye”, s. 936.
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Kura dayali istikrar politikalar1 uygulayan {ilkelerde, iilkelerin ulusal parasi
reel anlamda biiylik 6l¢ciide degerlenmektedir. Ekonomi hizli bir canlanma yasamakta
fakat bunun ardindan daralma igine girmekte ve dis dengeleri bozulmaktadir. 1990’11
yillarda yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan finansal krizlerde ve Tiirkiye nin 2000 ve
2001 krizlerinde de bu 6zellikler goriilmiistiir. Programin ilk asamasinda kur oranlari
sabitlendigi i¢in yurti¢i faiz oranlar1 goreceli olarak yiiksek olmaktadir. Bu da iilkeye
biiyiik miktarda yabanci sermaye ¢ekmektedir. Bu arada cari islem acig1 artsa bile bu
acik yabanci sermaye ile finanse edilmekte ve menkul kiymet piyasasinda canlanma
yasanmaktadir. Ancak bir siire sonra programin uygulamasinda meydana gelen
aksakliklarla birlikte iilkeye sermaye girisi diismekte veya iilkeden sermaye ¢ikisi
baslamaktadir. Gerekli onlemler zamaninda alinmazsa iilkenin kriz yasama riski
artmakta ve belirsizlik ortami olusmaktadir. Boyle bir durumda iilkeden ¢ok biiyiik
miktarda ve hizli bir sekilde sermaye ¢ikisi yasanmaktadir. Uygulanan sabit kur
nedeniyle lilke parasi asir1 deger kazanmakta ve Merkez Bankasinin rezervleri
sermaye c¢ikisi ile birlikte erimektedir. Bu gelismelerin sonucunda sabit kur
uygulamasi birakilarak dalgali kur uygulamasma gegilmektedir. Bu dogrultuda
tilkenin O6demeler bilangosu kura dayali istikrar programimnin Oncii gostergesi

341
konumundadir.

Bu cer¢evede Tiirkiye’nin 6demeler bilangosunun incelenmesinin yaninda
krizin diger ayaklarin1 olusturan, kamu kesimi bor¢lanmasi, devlet biitcesi, merkez
bankasi, bankacilik sektorii, siyasal yapi, 0zellestirme ve 6zerk diizenleyici kurumlar
bir biitiin halinde ele alinarak kiiresel giiclerin bunlara etkileri ve dolayisiyla krize

katkilar1 incelenecektir.
3.2.2.1. Kamusal Bor¢lanma

Kamu kesiminin en biiyiik sorunlarindan birisi siirdiiriilemez i¢ ve dis borg

dinamigine sahip olmasidir. Bu durum krizlerin olusumunun temelini hazirlayan

3! Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003
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etkenlerden birisidir. Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi (KKBG), devletin gelirlerinin
giderlerinden az olmasi anlamina gelmektedir. Bu oraninmin yiksekligi kamu
kesiminin tirettiginden daha fazla tiikettigini ifade etmekte ve ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Soyle ki devlet gelir ve giderleri arasindaki agig1 bor¢lanma yoluyla
finanse etmektedir. 1980 sonrasinda devlet biitgesinin finansmani igin vergiler veya
uzun vadeli kredilerin tercih edilmeyip kisa vadeli i¢ borglarla finansmanin
saglanmaya calisgilmast KKBG’ni giderek yiikseltmistir. KKBG faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmakta ayni zamanda yatirimlar1 azaltmaktadir. Tiim bunlara ek

olarak 6zel sektoriin yatirim kaynaklarinin azalmasina neden olmaktadir.

KKBG’nin artmasi eski borglarin yeni borg¢larla kapatilmaya baglanmasi
siirecini olugturmustur. Bu durum {iretimin yavaslamasina ve ekonominin yiiksek
faiz-yiiksek enflasyon-yliksek kur dongiisliniin igine girmesine neden olmustur.
Tiirkiye’nin i¢ ve dis borglarinda hizli bir artis yasanmis ve bor¢ dinamigi
stirdiiriilemez bir duruma gelmistir. 2001 yilinin sonunda kamunun borg yiikii 170
milyar dolara ulagmistir. Bu rakamin 60 milyar dolar1 dis borg, 110 milyar dolar1 ise

ic borg seklindedir.***

KKBG’nin Tiirkiye ekonomisine maliyeti faiz 6demelerinin hizla artmasi
seklinde kendini gdstermistir. I¢ borg faiz ddemelerinin GSMH’ya oran1 1990’larmn
basinda %2 iken 1993’te %4.6, 1996°da %9 olmustur. 1998 yili sonrasinda ise i¢

borg faiz yiikii ulusal gelirin %12’sini gegmistir.***

Tiirkiye’nin i¢ borglariin GSMH’ya oran1 1992 yilinda %17.2 iken, 1999
yilinda bu oran 9%29.9’a ulagmistir. Ayn1 oran 2000 yilinda %28.9 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilinda doviz kurunun ve faiz oranlariin sabit tutulmasi bu
gecici iyilesmeyi saglamistir. Fakat 2001 yilinda Tiirkiye’nin yasadigi finansal
krizler sebebiyle i¢ borcun GSMH’ya oran1 %57.2 diizeyine ylikselmistir. Bu biiyiik

artisin dnemli nedenlerinden birisi TMSF’na devredilen bankalarin mali yapilarinin

342 Sevki OZBILEN, “Tiirkiye’de Iktisadi Krizin Temel Nedenleri ve Bir Mali Sistem Reformu”, Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, s. 122.
3 SAMILOGLU, s. 55.
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gliclendirilmesi ve kamu bankalarinin gorev zararlarinin giderilmesi i¢in kaynak

aktarimi yapilmasidir. ***

1980 oOncesi donemde Tirkiye kontrollii bir dis bor¢lanma politikasi
izlemistir. 1980 sonrasinda disa agik biiylime modelinin bir sonucu olarak dis
borglarin biiyiik bir hizla ve kontrolsiiz bir sekilde arttigi goriilmektedir. Ciinkii
ekonominin disa agilmasi kalkinma finansmani i¢in daha c¢ok dis kaynak
kullaniminin tercih edilmesi anlamina gelmektedir. Bu politikalarin sonucunda dis
borglar artarken, bor¢larin vade yapilar gittikge kisalmistir. 1980 yilinda Tiirkiye nin
dis borcu 15.7 milyar dolar iken, 2000 yilinda 114.3 milyar olarak gerceklesmistir.
Toplam dis borglarin GSMH’ya oran1 2000 yilinda %57 olmustur. D1s bor¢larin milli
gelirin yarisin1 ge¢mesi Tiirkiye’nin ¢ok borclu iilkeler arasinda yer almasina neden

olmustur. **°

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi, yogun bir sekilde i¢ ve dis bor¢glanmanin
tercih edilmesi, yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle devletin borglarin1 yeni borglarla
O0demeye baslamasi, faiz gelirlerinin yatirnm ve {iretimi caydirmasi sonucunda
finansal krizlere kars1 agik ve duyarli bir hale gelmis ve 2000 yilinda da bu krizi
yasamustir. Tiirkiye’de liretimin azalmasi ve yiiksek faiz oranlari nedeniyle piyasalar
rant agirlikli bir yapiya sahip duruma gelmislerdir. Faiz, borsa ve doviz liggeninden
kar elde etmeye calisan ulusal ve uluslararasi sermayenin devletin bor¢ yiikiinii
devam ettirebilecegine dair giliveninin kaybolmasi krizin yapi taslarindan birini

olusturmustur.
3.2.2.2. Devlet Biitcesi

Devletin ekonomik hayattaki rolii hakkindaki en Onemli gosterge devlet
biitcesidir. Tiirkiye'nin biitgesi 1996 ve 2000 yillar1 arasinda asagidaki gibidir.
(Bkz:Tablo 3)

Tablodan da goriildiigii gibi toplam kamu harcamalarinin GSMH’ya orani

1996 yilindan 2000 yilina kadar artis gostermistir. Bu oran 1996 yilinda %26.4 iken

*** ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 951.
3 GUCLU ve AK, “Tiirkiye nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, s. 920.
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2000 yilinda %37.5’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde toplam gelirin GSMH’ya oraninda da
artis olmustur fakat bu artis giderleri karsilamaktan uzaktir. 1996 yilinda %18.3 olan
bu oran 2000 yilinda %26 olmustur. Bunun anlami toplam biitce aciginin GSMH’ya
oraninin gittikge artmasi demektir. 1996 yilinda toplam biitge aciginin GSMH’ya
oran1 %8.1 iken, 2000 yilinda ayn1 oran %11.5’e yiikselmistir. **°

Tablo 3 :Devlet Biitcesi (GSMH’ya oranlar1 %)

1996 1997 1998 1999 2000
Giderler 26.4 27.7 29.2 32.7 37.5
Cari Giderler |8.6 9.6 9.8 11.1 11.0
Personel 6.5 7.1 7.3 8.3 8.1
Diger Cari 2.1 2.5 2.5 2.8 2.9
Yatirnm 1.7 2.2 1.8 1.6 1.8
Giderleri
Transfer 16.1 15.9 17.6 19.9 24.6
Harcamalan
Faiz 10.0 7.8 11.7 12.4 16.9
Harcamalan
i¢ Borglar 8.9 6.8 10.6 - -
Dis Borglar 1.1 1.0 1.1 - -
Sosyal 2.2 2.6 2.8 2.8 2.9
Giivenlik
Diger 3.9 54 3.1 4.7 4.9
Transferler
Gelirler 18.3 20.2 22.1 21.7 26.0
Vergi 15.0 16.4 17.6 17.1 19.2
Gelirleri
Diger Gelirler | 3.3 3.8 4.5 5.6 6.8
Biitce Acig1 8.1 7.5 7.1 11.0 11.5

Kaynak: M. Sait AKMAN, “Avrupa Birligi’ne Uyelikte Kopenhag Kriterleri Acisindan Tiirkiye
Ekonomisinin Durumu ve Ekonomik Krizin Etkileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel

Sayis1 II, Y1l 7, Say1 42, Ankara, Kasim-Aralik 2001, s.959.

Biitce gider kalemleri i¢inde yatirim harcamalarinin pay1 1996 yilinda %1.7
iken 2000 yilinda %1.8 oldugu goriilmektedir. Bu rakam 1989 yilinda %2.5dir.
Tiirkiye’nin ~ yatinm  harcamalart  gittikge azalmistir.  Tirkiye’nin  yatirim
harcamalarinin devlet biitcesi i¢indeki paymin giderek azalmasinda IMF’nin
uygulattig1 istikrar programlarinin ve diinya ekonomisine yaklagiminin neo-liberal
icerikli olmasimin biiylik etkisi vardir. Personel harcamalarinda ise artis soz
konusudur. Personel harcamalar1 1996 yilinda %6.5 olarak gerceklesmesine ragmen,

2000 yilmma gelindiginde bu rakam %8.1°e c¢ikmistir. Bu donem iginde devlet

46 AKMAN, “Avrupa Birligi’ne Uyelikte Kopenhag Kriterleri A¢isindan Tiirkiye Ekonomisinin
Durumu ve Ekonomik Krizin Etkileri”, s. 960.
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calisanlarinin reel gelirlerinde biiyiik artislar olmadigi i¢in aradaki fark daha ¢ok
kamu kesiminde istthdam fazlali§1 yaratilmasindan kaynaklanmaktadir. Biitce
harcamalari i¢inde en fazla artis orani transfer harcamalarinda yasanmistir. Transfer
harcamalarinin GSMH’ya oran1 1996 yilinda %16.1 olarak gerceklesmis, ayn1 oran
2000 yilinda %24.6’ya ¢ikmistir. Transfer harcamalarini olusturan kalemlerden faiz
O0demelerinde, i¢ bor¢ Odemelerinde ve sosyal giivenlik harcamalarinda 6nemli
artiglar yasandig1 goriilmektedir. Bu artisa ragmen Tiirkiye heniiz sosyal hizmetlerde
Oornegin egitim, saglik ve sosyal giivenlik konularinda kalite problemini

coziimleyebilmis degildir.

Ayrica kamu kesimi borglanma geregi giderek artis gostermistir. 1998
yilinda 11.6 katrilyon lira olan i¢ bor¢ stoku, 2001 yilinda 67.4 katrilyon liraya
ulagmis bu donem icinde yaklasik alt1 kat artmistir. Bu durumun gergeklesmesinde
hiikiimetlerin daha ¢ok i¢ bor¢lanmayi tercih etmeleri temel etkendir. Bu durum mali
piyasalarda dengesizliklere neden olmustur. Soyle ki, bankacilik kesimi yiiksek
faizlerle borg¢lanan kamu kesimini fonlamayi tercih etmistir. Ciinkii hem yiiksek
getirisi hem de diisiik riski vardir. Bunun sonucunda ise reel kesimin finansman
ihtiyaci tam olarak saglanamamistir. Boyle bir ortamda iiretim ve yatirim yapmanin

riski artmis ve karli olmaktan uzaklagmigtir.**’
3.2.2.3. Merkez Bankasi

Tiirkiye’nin uygulamaya koydugu enflasyonu diigiirme programi dovizi
cipaya baglayarak sabit doviz kuru uygulamasini i¢ermektedir. Sabit doviz kuru
uygulamasinin en 6nemli dezavantajlarindan birisi Merkez Bankasi’nin son borg¢ para
verme islevini yerine getirmesine olanak vermemesidir. Bunun anlami ulusal
ekonominin spekiilatif sermaye giris ve c¢ikisinda hicbir sekilde denetlenme ve
yonlendirilme imkaninin olmamasidir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

(TCMB), sabit doviz kuru uygulanmasi sebebiyle piyasaya ancak dig varliklari

7 AKMAN, “Avrupa Birligi’ne Uyelikte Kopenhag Kriterleri A¢isindan Tiirkiye Ekonomisinin
Durumu ve Ekonomik Krizin Etkileri”, s. 960.
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karsiliginda para siirebilecektir. Bu uygulamayla da TCMB’nin aktif para politikasi

uygulama olanag1 ortadan kalkmis olmaktadir.**®

2000 yili enflasyonu diisiirme programinda ¢ipaya baglanan doviz sepeti 1
dolar + 0.77 Euro olarak belirlenmistir. TCMB, yilin ilk ¢eyreginde TL’nin sepet
karsisinda ayda %2.1, ikici ¢eyreginde ayda %]1.7, iiclincii ¢eyreginde ayda %1.3 ve
dordiincii ¢eyreginde ayda %1.0 deger kaybedecegini agiklamistir. 2001 yili baginda
dovizdeki degisim oranmin %0.9 olmast ve 2001 yilinin Temmuz ayinda ¢ipa
uygulamasinin birakilarak dalgali kur uygulamasina gecilmesi planlanmistir. Fakat

yasanan gelismeler bu 6ngoriilerin yerine getirilmesine olanak birakmamustir. **

Uygulanan kur politikasinin likidite iizerindeki yansimasi su sekildedir:
TCMB kendisine getirilen dovizlerin tamamini 6nceden agiklanan fiyatlarla satin
alacak ve karsiiginda Tiirk Lirasi verecektir. Bu baglamda TCMB’nin Net I¢
Varliklar  (NIV) kaleminin artisgnin ~ smirlandirilmast  ve NIV kaleminde
dalgalanmalarin miimkiin olan en alt seviyeye diisiiriilmesi kararlastirilmistir. NIV
kaleminin her {i¢ aylik donem sonunda —1.2. katrilyon TL olarak sabit ger¢ceklesmesi

hedeflenmistir.*>

Net Uluslararas1 Rezervler (NUR) kaleminin 2000 yilinin ilk ii¢ ay1 i¢in 12
milyar dolar, ikinci ve tiglincii lic aylik periyotta 12.8 milyar dolar, son ii¢ aylik
periyotta ise 13.5 milyar dolar limitlerinin iizerinde gergeklesmesi iizerinde

anlasmaya varilmustir. >

¥ EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 668.

3% M. Tuba ONGUN, “Tiirkiye’de Cari Agiklar ve Ekonomik Krizler”, Der. Omer Faruk COLAK,
Kriz ve IMF Politikalari, Alkim Yayinevi, Istanbul, 2002, s. 69.

330 Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

331 Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Programu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003
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Kasim 2000°deki kriz bankalar ve kurumsal yatirimcilarin dovize olan asiri
talepleri sebebiyle ortaya ¢ikmistir. 21 Kasim 2000°de TCMB’s1 mevduat munzam
karsiliklarint 12 Ocak 2001°den itibaren %6’dan %4 e diisiirdiigiinii belirtmistir. 22
Kasim 2000°de Agik Piyasa Islemleri (API) aracilif: ile piyasaya 1.688 trilyon TL
fon saglamis ve bankalarin disponibilite uygulamalarma bir takim kolayliklar

getirdigini agiklamugtir.**?

Fakat yine de dovize olan talep azalmamis ve ozellikle
yabanci yatirimeilar doviz talep etmislerdir. TCMB’simin briit doviz rezervlerinde 17
Kasim ve 5 Aralik tarihleri arasinda 6.1 milyar dolarlik azalma gergeklesmistir.
TCMB’nin toplam briit doviz rezervleri 18.3 milyar dolara, toplam net doviz
rezervleri ise 13 milyar dolara diismiistiir. Dolayisiyla IMF’nin istikrar programi

cercevesinde belirlenen yil sonu hedefinin altina inilmistir.”’ 3

Uygulanan programa gore TCMB sadece doviz alimi karsiliginda piyasaya
Tirk Lirast (TL) verebilmektedir. Dolayisiyla TCMB sattig1 doviz karsiliginda
piyasadan Tiirk Liras1 toplamis ve piyasada TL sikintis1 yasanmistir. Bu sikintinin
sonucunda faiz oranlar ilk 6nce %70’lere sonra %2000’lere ylikselmistir. Piyasadaki
TL gereksinimini gidermek amactyla TCMB, IMF ile yaptig1 anlagsmaya ters diiserek
ylksek faizle piyasaya TL saglamistir. IMF ile yapilan goriismeler sonucunda, 21
Aralik 2000°den Kasim 2001 tarihine kadar taksitler halinde 7.5 milyar dolarlik kredi
destegi saglamayr IMF kabul etmistir. Alinan bu kredinin vadesi 1.5 yildir ve
piyasadaki faiz oranlarindan daha yiiksek faiz orani ile alinmistir. Ayrica bu krediyi
TCMB’s1 sadece dis bor¢ 6demelerinde kullanabilecek, kredi karsiliginda piyasalara
TL olarak likidite saglayamayacaktir. Merkez Bankasi sadece bankalardan aldig:
4

déviz karsihiginda piyasaya TL verebilmis ve faiz oranlarini azaltmaya ¢alismustir.>

Fakat uygulanan programin bu krizle giiven kaybina ugramasi ve yiiksek faizler

352 Osman KARAMUSTAFA ve Yakup KUCUKKALE, “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Kur-Faiz-
Borsa iliskilerinin Dinamik Analizi”,
http://www.yakupkucukkale.com/studies/karamustafa01.pdf, 21.11.2003

353 Tiirkiye Ekonomisi Biilteni, Say1 12, Aralik 2000, s. 1.

3% Hiiseyin CELIK, “Ekonomik Kriz Nasil Geldi ve Nasil Gegmedi ?”,
http://www.huseyincelik.net/koseyazilari/EKO.KR%C4%B0OZ%20NASIL%20GELD %C4%B
O.doc, 09.12.2003
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sebebiyle bankalarin mali yapilarinin kotiilesmesi, Subattaki krizin temellerini

olusturmustur.”

TCMB, 2000 yili Enflasyonu diisiirme programi ile bilangosundaki para
tabaninin degisimini yalnizca net dis varliklardaki degisme ile siirlandirmistir.
Kasim 2000’de yasanan kriz sonrasinda bu uygulamasindan taviz vermemis ve

devam ettirmigtir.**°

TCMB, Subat 2001°de ise tekrar dovize asir1 taleple kars1 karsiya kalmistir.
Gecelik faiz oranlart %6000’lerin iizerine ¢ikmis fakat dovize olan asir1 talep

durmamigtir. TCMB’dan bir giin i¢inde 7 milyar dolarlik doviz talep edilmistir.

Subat krizinde sadece yabanci yatirimcilar degil yerli yatirimcilar ve kiiglik
tasarruf sahipleri de doviz talep etmislerdir. Bunun sonucunda TCMB déviz talebini
durduramamis ve 21 Subat 2001°de TL dalgalanmaya birakilmistir. Tiirkiye’nin IMF
ile daha once 16 defa imzaladig1 ve biliylik ¢ogunlugunun yarida kaldigi IMF

programlarindan birisi daha basarisizlikla sonuglanmastir. 337

Merkez Bankasi, Subat krizi sonrasinda dovizi dalgalanmaya birakmustir.
Dovize talep daha fazla yilikselmesin diye piyasaya nakit para siirmemistir. Bir ABD

dolar1 1.680 bin liraya kadar yiikselmistir. *>®
3.2.2.4. Bankacilik Sektorii

Krizin 6nemli yap1 taglarindan birisini olusturan bankacilik sektoriine digsal
aktorlerin etkisi 1999 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyonu diisiirme
programinda agik¢a goriilmektedir. Tiirk hiikiimeti ile IMF arasinda 9 Aralik 1999
tarithinde imzalanan niyet mektubunun 6nemli kisimlarindan birisini de bankacilik

sisteminin gii¢lendirilmesi ve bu alanda yapilacak diizenlemelerden olusmustur.

Bu donemde, Tiirk bankacilik sektoriindeki mevcut problemlerin ¢oziilmesi

amaciyla bankacilik sisteminin denetim ve gozetimi konusunda yeni bir yapilanmaya

335 ALP, “Bankacilik Krizleri ve Krizlere Kars1 Politika Onerileri”, s. 680.
336 SAMILOGLU, s. 61, 63.

37 ALP, “Bankacilik Krizleri ve Krizlere Kars1 Politika Onerileri”, s. 680.
¥ OZGUVEN, “iktisadi Krizler”, s. 60.
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gidilmistir. 1999 yilinin Haziran ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde 4389
sayil1 Bankalar Kanunu kabul edilmistir. Bu kanunla Hazine Miistesarlig1 ile TCMB
tarafindan paylasilan bankacilik sistemini denetim, diizenleme ve gozetim yetkileri
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na (BDDK) devredilmistir. Bu
yapilanmada; bankacilik sektoriine ait denetim, diizenleme ve gdzetim yetkilerinin
tek elde toplanmasina ydnelik basit bir organizasyonel birlestirmeden ¢ok, sektoriin
kronik sorunlarinin ¢oziimlenmesi amacia yonelik bir yapinin olusturulmasi
hedeflenmigstir. Niyet mektubunun ‘Bankacilik Sisteminin Giiglendirilmesi ve
Bankacilik  Diizenlemeleri’ baghigin1 tastyan bdoliimiinde, hiikiimet BDDK’nin

kurulmasini taahhiit etmistir.

BDDK, Haziran 1999 tarihinde, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali
Ozerklige sahip olarak kurulmus olup, 31.08.2000 tarihinde faaliyete gecmis
bulunmaktadir.>® BDDK’nin kurulus nedenlerinden birisi banka denetimlerinin
birden ¢ok yetkili kurum tarafindan yapilmasindan istenen seviyede etkinlik
saglanamamasidir. Bu birden c¢ok yetkili makamin siyasi 6zelliginin agir basmasi
denetimden beklenen amaca ulasiimasmi engellemistir.’®® 19 Aralik 1999 tarihli
4491 sayili yasa ile BDDK’nin 6zerkligi giiglendirilmis ve bankalarla ilgili alinmasi
gereken tiim kararlar BDDK’min yetkisine birakilmistir.’®' Bu sayede bankacilik
sektorliniin  saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve etkin bir sekilde islemesi

hedeflenmistir.
Tiirk bankacilik sektoriiniin temel sorunlari sunlardir:
> Bankalarin yetersiz 6zkaynaklara sahip olmalari,

> Bankacilik sisteminde daha cok kii¢iik 6l¢ekli bankalarin bulunmasi

ve sektoriin pargal1 bir yapiya sahip olmasi,

> Sektorde kamu bankalarinin payinin fazla olmasi,

%9 http://www.activefinans.com/activeline/sayil8/birincifaaliyet.html, 28.02.2003

360 Mehmet Fahrettin ONDER, Tiirk Hukukunda Bankacihik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun Bankalar1 Denetimi ve Hukuki Sonuclari, Beta basim yayim Dagitim A.S., Istanbul,
2002, s. 44.

36! Niyazi ERDOGAN, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, s. 640, 641.
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> Bankalarin zayif aktif kalitesi; 6rnegin kredi ve karsiliklar1 arasindaki

uyumsuzlugu ve yiiksek risklere sahip olmalari,

> Bankalarin kirillgan yapiya ve piyasa risklerine yiiksek duyarliliga
sahip olmast ki bu acik pozisyonlarindan ve vade uyumsuzluklarindan

kaynaklanmaktadir,

> I¢ kontrollerinin yetersiz olmasi ve etkin bir risk yonetimi

uygulamamalari
> Seffaflik eksikligi.’®*

BDDK 15 Mayis 2001 tarihinde bankacilik sektoriiniin mali ve operasyonel
yapisint giliclendirmek i¢in Yeniden Yapilandirma Programinmi agiklamistir. Bu
program bankacilik sektoriiniin daha etkin islemesi ve rekabet¢i bir yapiya sahip
olmasi dogrultusunda bankacilik sektoriinde gerceklestirilecek yasal ve kurumsal

diizenlemeleri igermektedir.”®

2000 yilinda uygulanmaya baslanan Enflasyonu Diigsirme Programi
bankacilik sektoriiniin  bilanco yapilarinda 6nemli degisiklikler yaratmistir.
Bankacilik sektoriiniin aktif yapist da belirgin bir sekilde degismistir. Doviz sepetinin
onceden agiklanmasi bankalar i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanmay1 TL cinsinden
bor¢lanmaya gore daha cazip bir duruma getirmistir. Bankalarin bir kismi
kaynaklarimi kisa siireli ve doviz cinsinden, kullanimlarini ise uzun vadeli ve TL
tizerinden olmasi yoniinde bir egilim gostermislerdir. Bankalarin verdikleri krediler
icinde uzun vadeli tiiketici kredilerinin oran1 hizli bir bi¢imde artmugtir. Tiiketici

kredileri 1999 yilina gére dort kat fazlalasmustir. ***

Bankalarin aktif yapisinda kredilerin payinda artis yasanmis, yiiksek
likiditeye sahip menkul kiymet portfoyiiniin toplam aktifler i¢indeki orani diigmiistiir.
Bankalarin yabanci para cinsinden verdikleri krediler sinirli kalirken, TL {izerinden

verdikleri kredilerde biiyiik oranda artis meydana gelmistir. Bankacilik sektoriiniin

362 ERDOGAN, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi”, s. 642.
363 ERDOGAN, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi”, s. 647.
364 PACACI, “Krizler ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, s. 636.
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aktif ve pasif yapisindaki bu gelismeler sonucunda likidite, faiz ve kur riskine karsi
duyarlihgr fazlalasmustir. ** Bu durum zaten sorunlu olan bankacilik sektdriiniin

sagliksiz yapisini artirmistir.

Nitekim, bankalarin agik pozisyonlart 1999 yili sonunda yaklasik 10 milyar
dolar iken 2000 yilinin ilk dokuz aymin sonunda bu rakam 20 milyar dolara
yukselmistir. Bankacilik sektoriiniin agik pozisyonlarinin artmasina, kamu kesiminin
bu agik pozisyonlar sayesinde fonlanmasi sebebiyle izin verilmis ve zamaninda
gerekli tedbirler alinmayarak yasal diizenlemeler uygulanmanustir. *°° Bu gelismeler

krizin olusumuna katkida bulunmustur.

1990’1 yillardan itibaren finansal piyasalarin serbestlesmesi ve devletin
daha ¢ok i¢ bor¢lanmayi tercih etmesinin bir sonucu olarak Hazinenin i¢ bor¢lanma
gereksiniminin artmasi, bankalarin kisa vadeli dis krediyi yiiksek faizlerle alarak,
bunu daha yiiksek risk primi ile Hazineye aktarma egilimi i¢ine girmesine neden
olmustur. Bu sistem bankalar tasarruflar1 yatirimlara aktarma yerine devlete borg
verme amacina yoneltmistir. Yasanan bu siire¢ genel olarak Tiirkiye’nin makro
ekonomik dengelerini olumsuz etkilemistir. Kriz ortaminda faizlerin artmasi ile
birlikte bankalarin bilangolarindaki riskli tahvillerin degeri azalmistir. Bu tahviller
kisa vadeli borg ile finanse edilen tahvillerdir. Likidite sikintis1 yasayan bankalar bu
tahvilleri satmaya baslamislardir. Bu da faiz oranlarinin daha da yiikselmesine sebep

olmustur. *%’

2000 yilin sonuna dogru Enflasyonu Diisiirme Programi’nin hedeflerinin
tam olarak yerine gelmemesi bankacilik sektoriiniin sahip oldugu kirilgan yapiy1
daha da fazlalastirmis ve bankalarin piyasa risklerine karsi duyarliligi artmastir.
Kasim 2000 krizi sonrasinda faiz oranlari biiyiik miktarda yiikselmistir. Bunun
sonucunda kamu bankalarinin ve 6zel bankalarin, 6zellikle de Tasarruf Mevduat

Sigorta Fonu’nda (TMSF) bulunan bankalarin mali yapilar koétiilesmistir.

3% ERDOGAN, “Tirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi”, , s. 643.

366 EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 670.

7 EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 670.
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Banka mevduatlarinin tamaminin devlet giivencesi altinda olmasi bazi
bankalarin bunu kotiiye kullanmalarina yol a¢gmustir. Mali piyasalarda yasanan
dalgalanmalar bu bankalarin taahhiitlerini yerine getirememesine neden olmus ve
bazi bankalar TMSF na devredilmistir.*®® Kasim 2000 krizi sonrasinda Demirbank
TMSF’na devredilmis, Park Yatirinm Bankasi’nin ise faaliyet izni kaldirilmistir.
Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasini amaglayan 4603 sayili yasa
cikartilmigtir. Fakat kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmalarinda yavas
davranilmigtir. Kamu bankalar1 bu zaman iginde yiliksek maliyetle mevduat
toplamay1, para piyasasindan bor¢lanmayi, kisa vadeli repo araciligiryla finansman

saglamayi siirdiirmiislerdir. Bu da yeni krizin sebeplerinden birini olusturmustur.®

1998 ve 2000 yillar1 arasinda Tiirkbank, Interbank, Bank Ekspres, Egebank,
Yurtbank, Siimerbank, Yasarbank, Esbank, Bank Kapital, Etibank ve Demirbank
TMSF’na devredilmistir. 2001 yilinda ise Ulusal Bank ve Iktisat Bankas1 TMSF’ye
aktarilmistir. Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programina uygun olarak
TMSF’deki bankalardan Yurtbank, Egebank, Yasarbank ve Bank Kapital 2001
yilinin Ocak ayinda Siimerbank ¢atisi altinda birlestirilmistir. 2001 yilinin Haziran
ayinda da Etibank’in catis1 altinda Interbank, Esbank ve Tiirk Ticaret Bankasi

birlestirilmislerdir.*”

Tiirkiye’nin Kasim 2000 krizinin ortaya ¢ikmasinda 6zel ticari bankalar
islevsel bir rol oynamistir. Kasim krizi daha ¢ok 6zel bankalarin acik pozisyonlarini
kapatmak amaci ile doviz talep etmelerinden dolay1 meydana gelmistir. Subat 2001

krizini olusturan merkez aktérler ise kamu bankalari olmustur.®”!

Subat krizi kamu
bankalarinin  yeniden yapilandirilmalarinda gecikme yasanmasi sebebiyle,
durumlarinin daha da kotillesmesi ve doviz talebinde bulunmalart sonucunda

olusmustur.

368 PACACI, “Krizler ve Tiirk Bankacilik Sektori”, , s. 637.

3% ERDOGAN, “Tirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi”, , s. 643.

37 Omer Faruk COLAK ve Aslan YIGIDIM, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Kriz, Nobel Yayin
Dagitim, Ankara, 2001, s. 17, 18.

7' C. Emre ALPER ve Ziya ONIS, “The Turkish Banking System, Financial Crises and the IMF in
the Age of Capital Account Liberalization: A Political Economy Perspective”,
http://home.ku.edu.tr/~zonis/summer2003/bank.PDF, 04.12.2003
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3.2.2.5. Siyasal Yapinin Bozulmasi

Ekonomilerin saglikli isleyebilmesi i¢in siyasi istikrar ¢ok 6nemli bir faktor
durumundadir. Siyasi istikrarsizlik daha ¢ok gelir bolligiimiiniin adaletli olmadig1 ve
orta siifin gii¢siizlestigi toplumlarda goriilmektedir. Tiirkiye 1990 yili sonrasinda

siyasi istikrarsizliga sahip bir iilke goriimiinii sergilemistir.

Siyasi istikrarsizlik beraberinde yiiksek enflasyon oranlari, yiiksek issizlik
oranlar1 ve diisiik bilylime oranlari getirmektedir. Bir iilkede siyasi istikrarsizlik
oldugu zaman i¢ ve dis bor¢larin vadeleri azalmakta, yatinmlar diismekte, iilkeden
sermaye ¢ikist yasanmaktadir. Siyasi istikrarsizlik yaratti§i sonuglar agisindan
ekonomik istikrarsizliga sebep olabilirken ayn1 zamanda ekonomik istikrarsizlik

sonucunda da olusabilmektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar giiniimiizde iilkeleri sadece
ekonomi verilerine gore degil aym zamanda politik risklerine gore de

degerlendirmektedirler.

Tiirkiye’deki 1999 yili secimlerinde iktidardaki ve muhalefetteki partilerin
oy oranlar biiyiik olciide degisiklige ugramigtir. Demokratik Sol Parti (DSP) 1999
secimlerinde birinci olmustur. Bir Onceki secimde parlementoya girememis olan
Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP) secimden ikinci parti olarak ¢ikmistir. Anavatan
Partisi (ANAP) {igiincii sirada girmistir. Cumhuriyet Halk Partisi (CHP) ise
parlementoya girememistir. Se¢imden birinci olarak ¢ikan partinin aldii oy orani
toplam oylarin %25’ bile degildir. Bdyle pargalanmisg bir siyasi yapi, siyasi

istikrarsizligin nedenlerinden birisini olusturmustur.®”?

1999 se¢imleri sonrasinda Tirkiye’de DSP, MHP ve ANAP’m
olusturduklar1 koalisyon hiikiimeti kurulmustur. Bagbakan Biilent Ecevit olmustur.
Farkli diinya goriiglerine sahip ii¢ partinin olusturdugu koalisyon hiikiimetinin
uyumlu bir sekilde goérevini yerine getirememesi, piyasalarda giivensizlik ortami

yaratmistir.

372 Ercan EREN ve Melike BILDIRICI, “Tiirkiye’de 1990 Sonras: iktisadi Krizlerin Siyasal ve
iktisadi Nedenleri”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 1, s. 167, 169.
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Ayrica bu durum yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde biiyiik
gecikmeler ortaya ¢ikmasina neden olmustur. IMF, yapisal reformlardaki
gecikmeleri One siirerek programin {i¢iincii kredi dilimini ertelemistir. Bu gelisme
piyasalarda likidite sikintistna yol agmis ve krizlerin olusumuna katkida
bulunmustur. IMF’ye 6zellikle Asya krizi sonrasinda getirilen elestirilerden biri de,
IMF’nin uygulattig1 istikrar programlarinin basarili olmasi ic¢in yeterli finansal
destegi saglamadigi goriisiidiir. 21 Subat 2001 tarihinde toplanan Milli Giivenlik
Kurul’'nda (MGK) Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ile Basbakan Biilent Ecevit
arasinda gerginlik yasanmis ve bu durum Subat 2001 ekonomik krizinin ortaya

373
¢ikmasina neden olmustur.

3.2.2.6. Ozellestirme

Ozellestirme uygulamalar1 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren dis borg
krizlerinin olugmasi ile birlikte, bor¢ faizlerini bile 6deyemez konuma gelen Cevre
ilkelerinin yeniden bor¢ Odeyebilir duruma gelmesini saglamaya yonelik olarak
evrensel boyutta giindeme gelmistir. Ozellestirme sayesinde kamu sirketlerinin
hisseleri, bor¢ anaparalar1 karsisinda satilmak suretiyle indirim saglanabilir goriisii
yayginlik kazanmistir. Dolayisiyla 6zellestirme ile uluslararasi bankalarin riskinin
azalmas1 temel amactir. Nitekim agir borglu iilkeler, basta Meksika, Brezilya,
Arjantin, Sili ve Tiirkiye olmak iizere bunu gerceklestirmistir. Ozellestirme
uygulamalari ile bu ilkelerin kamu kesimi agiginin makul diizeylere indirilmesi

hedeflenmigtir.*”*

Diger yandan kiiresellesmenin getirdigi finansal liberalizasyonla makro
ekonomi dengeleri daha da kotiilesen ve agir dis borglar1 giderek artan Cevre
tilkelerine ozellestirme sayesinde merkez {iilkelerinden 6nemli boyutlarda sermaye
girisi yasanmaktadir. BOylece Merkez iilkelerinde kar oranlari azalan sermaye,
Cevre’de Ozellestirme ve finansal serbestlesmeden yararlanarak kar oranlarinm

yiikseltme olanagini yakalamaktadir. Ayrica 6zellestirme konusunda en biiyiik baski

373 http://www.belgenet.com/eko/21subat01.html, 09.12.2003
374 KAZGAN, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, s. 146, 147.
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dis borglan yiiksek olan Cevre iilkelerine yapilmaktadir. Tiirkiye de dis borglari
ylksek olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Dis borglar1 fazla olmayan Cevre

iilkelerine bu konuda ok biiyiik bir baski séz konusu degildir.*”

Tiirkiye’de ekonomik istikrar1 saglama amacina yonelik olarak uygulanan
fakat tam tersine ekonomide daha biiyiik istikrarsizlik yaratan Enflasyonu Diisiirme
Programi, oOzellestirme uygulamalarinin hizlandirilmasint glindeme getirmistir.
IMF’e verilen niyet mektubunda 6zellestirme konusu 6nemli bir performans kriteri
olarak belirtilmistir. Ozellestirme yapisal doniisiim kriterlerinden biri olarak

degerlendirilmektedir.’’®

Tirkiye’de 6zellestirme uygulamalarinin tarihsel perspektifine bakildiginda
1984 yilinda &zellestirmenin basladigi goriilmektedir. Ozellestirme neo-liberal
icerikli IMF politikalariin vazgec¢ilmez unsurlarindan birisidir. Bu amaca yonelik
4046 sayili kanun g¢ikarilmig ve hukuki altyapisi olusturulmustur. 1995 ve 1997
yillarinda telekomiinikasyon ve enerji sektoriiniin 6zellestirme uygulamalari igin
hukuki diizenlemeler gerceklestirilmistir. 1985 yilindan itibaren 0Ozellestirme
kapsamma alinan ve Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na devredilen kurulus sayist
1999 yilinin Agustos aymda 211°dir. Ozellestirme uygulamalarinin baslangicindan
1998 yili sonuna kadar Ozellestirme islemlerinden saglanan kaynak 7 milyar

377

dolardir.”" Bu rakam 31 Aralik 2002 tarihi itibariyle 11.2 milyar dolara yiikselmistir.

Ayni tarihe kadar 6zellestirme uygulamalari ¢ergevesinde 11 milyar dolarlik kaynak

kullanimi1 olmustur. 378

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin ii¢ yillik uygulama siiresi igin
ozellestirme gelirlerinin 17.6 milyar dolar olmasi dngdriilmiistiir. Bu rakamin 2000
yilinda 7.6 milyar dolar, 2001 yilinda 6 milyar dolar ve 2002 yilinda 4 milyar dolar

olmas1 hedeflenmistir. 2000 i¢in belirlenen 7.6 milyar dolarlik 6zellestirme gelirinin

1 KAZGAN, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, s. 148.

376 Lale KARABIYIK, “Kitlerin Ozellestirilmesi ve Sermaye Piyasasindaki Rolii”,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/8/l1ale/lale2.htm, 17.12.2003

377 http://www.tbb.gen.tr/turkce/ekonomi/ozellestirme.html, 17.12.2003

37 http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/1985-2003_gerceklesenler.htm, 17.12.2003
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5 milyar dolarinin telekomiinikasyon ve enerji sektoriindeki Ozellestirme

uygulamalarindan saglanmasi beklenmektedir.*”

Istikrar programi cercevesinde belirlenen yapisal dnlemlerden olan Tiirk
Telekom ve Tiirk Hava Yollar’nin 6zellestirme uygulamalar1 ongoriilen siirede
tamamlanmamugtir. Ayrica enerji sektorii kanununun ¢ikarilmasi gecikmistir. Kasim
2000’de ortaya ¢ikan krizin ardindan IMF ancak bu yapisal 6nlemlerin bir an 6nce

gergeklestirilmesi karsiliginda ek rezerv kolayhigmin saglanacagini belirtmistir.**

Tiirkiye WTO’nun anlagsmalar1 geregince telekomiinikasyon tekelini 2005
yilina kadar kaldiracagini taahhiit etmistir. Daha da otesi bu tarihi 2003 yilina

cekmeye calismaktadir. 381
3.2.2.7. Ozerk Diizenleyici Kurumlar (ODK)

Ozerk Diizenleyici Kurumlar (ODK) ve kiiresellesme arasinda bire bir
baglant: bulunmaktadir. ODK’lar kiiresellesme anlayismin devlete bakis agisina
uygun olarak gelistirilen kurumlardir. Kiiresellesme iiretici ve miidahaleci devlet
anlayisinin yerine, hakemlik gorevi yapan ve ekonominin isleyisini piyasa gii¢lerine
birakan devlet anlayisini 6n plana ¢ikarmustir. Tiirkiye’de bu giin dokuz tane ODK
bulunmaktadir. 1980°den 2002 yilina kadar olan siirede ODK’1n gelisme asamast iic
doneme ayrilmaktadir. 1981 yilinda kurulan Sermaye Piyasasi Kurumu birinci
donemin Ornegidir. 1990°dan 1998 yilina kadar olan ikinci dénemde, 1994 yilinda
kurulan Radyo Televizyon Ust Kurumu (RTUK) ve Rekabet Kurumu bulunmaktadir.
1999 y1il1 sonrasini kapsayan {igiincii donemin ise BDDK (1999), Telekomiinikasyon
Kurumu (2000), Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (2001), Seker Kurumu (2001),
Tiitin ve Alkollii Igkiler Piyasasi Diizenleme Kurumu (2002) ve Kamu Ihale
Kurumu kurulmuglardir. Kamu tiizel kisisi statiisiine sahip olan bu kurumlar 6zerk

statiide bulunmakta ve ayni ismi tagiyan iist kurullar tarafindan yonetilmektedirler.

37 Lale KARABIYIK, “Kitlerin Ozellestirilmesi ve Sermaye Piyasasindaki Rolii”,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/8/lale/lale2.htm, 17.12.2003

3% Tiirkiye Ekonomisi Biilteni, Say1 12, Aralik 2000, s. 1.

31 Oktar TUREL, “Ozellestirme Uzerine Notlar”,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum11Agu_Turel.doc,
18.12.2003
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Ucgiincii donemde olusturulan kurumlarin olusum siirecinde IMF ve Diinya
Bankas1 egemendir. S6z konusu kurumlarin kurulmasinda tim ayrintilar IMF’ye
verilen niyet mektuplarinda verilen taahhiitlerle giivence altina alinmistir. Ayrica
ODK faaliyetleri yakindan takip edilmistir. Tiirkiye’”de ODK sekil itibariyle
parlementonun iradesi altinda olusmaktadir. Fakat 6zellikle {li¢iincii donemde olusan

ODK kurumlar1 daha ¢ok kiiresel planlamanin iiriinleridir.

ODK’in uygulamada basarili olduklart konusunda yogun tartismalar
bulunmaktadir. Ornegin BDDK’nin faaliyete basladigi 2000 tarihinden bu giine
eylem ve islemlerinde siyasi etkilerden tamamen uzak kalmadigi, sorunlu bankalara
standart norm ve Olgiilerde islem uygulamadigi, sorunlu bankalar ¢okiis agsamasina
ulagsmadan Once yeterince etkin denetim, gozetim ve uyart islevlerini yerine
getirmedigi ortaya ¢ikmistir. Bu giin BDDK kamunun parasi ile batik bankalari

kurtaran bir kurum imajima sahiptir.***
3.2.3. Kiiresel Gii¢lerin Dogrudan Etkileri: Digsal Dinamikler
3.2.3.1. IMF ve Uygulanan Do6viz Kuru Politikasinin Olumsuzluklar:

Doviz kurunda olusan degisikliklerin iilkenin cari islemler dengesi*
lizerinde biiyiik etkisi bulunmaktadir. Ornegin ddviz kurunun deger kaybetmesi cari
islem giderlerini distiriicii bir etki yaratmaktadir. Tam tersine doviz kurunun
degerlenmesi ise cari islem gelirlerini diistirmektedir. Do6viz kuru deger
kaybettiginde yabanci mallar yurti¢i mallara gére pahali duruma gelecektir. Bu ise
ithalat oranlarinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Diger taraftan iilkenin ihracati
artacaktir. Thracat artip ithalat azaldigi zaman iilkenin cari islemler dengesinde

iyilesme yasanacaktir. Doviz kuru deger kazandiginda ise ithalat yiikselecek ve

* Cari islemler bir iilkenin biitiin mal ve hizmet aligverisine verilen isimdir. Tiirkiye ekonomisinde
cari iglemlere dis ticaretin yaninda turizm gelir ve giderleri, faiz gelir ve giderleri ve is¢ci dovizleri de
dahildir. Y1l sonunda belirlene cari islem rakami bir iilkenin dis diinya ile olan aligverisinin durumun
gosterir. Cari islemler agik da verebilir fazla da olabilir. Bir iilkede cari islem ac1g1 yliksek
boyutlardaysa bu o iilkede yasanacak bir doviz sikintisinin ilk isaretidir ve olas1 bir devaliiasyonun
habercisidir. Bkz: Selim SOMCAG, “Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar1”
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_Diger/somcagAgu02.doc, 21.11.2003

382 Oktar TUREL, “Ozellestirme Uzerine Notlar”,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum11Agu_Turel.doc,
18.12.2003
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ihracat diisecektir. Bunun sonucu olarak da cari islemler dengesinde kotiilesme

meydana gelecektir.’®?

Doéviz kuru temelli istikrar programlarmmin ortak ozellikleri sunlardir:
Baslangi¢ asamasinda ekonomik aktivite artar ve yurtigi talep yiikselir. Yurtici
talepteki artma ithalati fazlalastirir ve bunun sonucunda ticaret dengesine ve
6demeler dengesine zarar verir.*** Tiirkiye’nin 1999 yilinda uygulamaya basladig
program da bir doviz kuru temelli istikrar programidir. Sabit doviz kuru
uygulamasinin  Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik krizleri ile
sonuclandigi gézlenmistir. Bu krizlerin reel maliyetinin de oldukga yiiksek oldugu
kanitlanmustir.*® Sabit dviz kuru uygulamasini secen gelismekte olan iilkeler, ulusal
ekonomilerinin yapilanmasini ve bilylimesini daha ¢ok yabanci sermaye girislerine
baglamislardir.®*® Ulkeye gelen yabanci sermaye, kisa siireli yabanci sermaye
ozelliginde ise bu iilkenin biiylimesini degil tersine bir krize siiriiklenmesine neden
olmaktadir. Ciinkii kisa siireli sermaye akimlar1 kendi yapilarinda barindirdiklari
dogal ozellikleri olarak yiiksek volatiliteye sahiptir ve ekonomik istikrar1 bu
ozellikleri ile tehdit ederler. Ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen piyasalarda, iilkeden ani
bir sermaye ¢ikis1 likidite problemi yaratarak bir krizin baslama nedeni

olabilmektedir.*®’

Sabit doviz kuru uygulamasinda doviz talebinde ortaya ¢ikan degisiklikler
faiz oranlarinda degisiklik meydana getirerek tiim ekonomiyi etkilemektedir. Doviz
kuru asir1 degerlendiginde ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi nedeniyle bozulan
cari islemler dengesi doviz talebinin artmasina sebep olmaktadir. Sabit doviz kuru
sisteminde Merkez Bankasi doviz talebini, piyasaya doviz satarak ve karsiliginda

ulusal para satin alarak karsilar. Bu uygulamanin sonucu ise azalan para arzi

3% Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Programi
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.temb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

3% Melike ALTINKEMER, “Problems With Stabilization Programs And An Otuline For A Turkish
Stabilization”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/96/9624.html, 21.11.2003

3% jlker DOMAC ve Maria Soledad Martinez PERIA, “Banking Crises And Exchange Rate Regimes:
Is There A Link ?”, Journal Of International Economics, Volume 61, Issue 1, October 2003, s. 41.
3% Jim BURFISHER ve Ryan LAWTON, “The Pros and Cons of Fixed Exchange Rate Regimes”,
http://www.colorado.edu/Economics/courses/boileau/4999/rates.pdf, 09.12.2003

%7 C. Emre ALPER ve ismail SAGLAM, “The Transmission Of A Sudden Capital Outflow: Evidence
From Turkey”, http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-09.pdf, 21.12.2003
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nedeniyle yurti¢i faiz oranlarinin yiikselmesi ve ekonomik aktivitenin azalmasidir.**®
Doviz kurlar ile enflasyon oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu
sebeple devaliiasyonlar fiyat istikrari i¢in biiylik bir risk olusturmaktadir. Tiirkiye’de
TL’nin yerine dovizin daha fazla kabul gormesi bankalar1 ve yatirimcilart doviz
tizerinden bor¢lanmaya yoneltmistir. Uzun vadeli yatirnmlarin kisa vadeli borglarla
finanse edilmesi sebebiyle doviz kurunun enflasyon iizerindeki riski ¢ok daha

fazlalasmustir.

Enflasyonu Diislirme Programi ¢ercevesinde 1 ABD dolar1 ve 0.77 Eurodan
meydana gelen kur sepetinin giinliik degerleri kamuoyuna agiklanmig ve yil sonu igin
kur sepetindeki artis orant %20 olarak hedeflenmistir. Belirlenen bu hedef yil
sonunda gergeklesmesi dngoriilen TEFE enflasyon orani ile uyum ic¢indedir. Merkez
Bankas1 6ngordiigii nominal kur artiglarin 2000 yilinda gerceklestirmistir. Fakat
TEFE enflasyonu oOngoriilen seviyenin daha iizerinde artmigtir. 2000 yilinin
tamaminda enflasyon artis1 kur artisinin daha iizerinde gergeklesmistir. Yilin sonuna
dogru ikisi arasindaki makas giderek acilmis ve TL kur sepeti karsisinda reel olarak

asirt degerlenmis bir konuma gelmistir.389

2000 yilindan itibaren Tiirkiye’nin Subat 2001°e¢ kadar uyguladigi sabit
doviz kuru politikasinin tasidigi en Onemli risk, yani ulusal paranin asiri
degerlenmesi ger¢eklesmistir. Sabit doviz kuru politikasinin tercih edilmesinin
nedeni ise gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin kirilmasmi saglamaktir.*”
Fakat enflasyon beklentisi tam olarak kirilamamis, bunun yaninda sabit doviz kuru
uygulamasinin yan etkisi olan cari islemler ac¢iginin asir1 genislemesi gergekleserek,

krizi tetikleyen unsurlardan birini olusturmustur.

3% Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

3% Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

% EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 667.
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3.2.3.2. Di1s Ticaret

Tirkiye’de yasanan son iki krizin olusumuna yol agan asir1 doviz talebinin
nedenlerinden birisi de dis ticaret a¢iginin uygulanmakta olan sabit doviz kuru
politikas1 sebebiyle ¢ok biiylik boyutlara ulagsmasidir. Dig ticaret agiginin artmast
Ozellikle yabanci yatirimeilarin  programin = siirdiiriilemeyecegini  diisiinmeye
baslamalar1 ile iilkeden biiyiik miktarda sermaye c¢ikis1 gergeklestirmelerine yol
acmustir. Bu durum dovize olan talebi kisa siirede asir1 boyutlara ulastirmis ve kriz

baslamistir.

Tiirkiye’nin dig ticaretinin 2000, 2001 ve 2002 yili rakamlar1 asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 4: Dis Ticaret (Yillik)

Milyon Dolar 2000 Y1l 2001 Yih 2002 Y1l
ihracat 27.775 31.334 35.761
ithalat 54.503 41.399 51.203
Dis Ticaret Hacmi 82.278 72.733 86.964
Dis Ticaret Acigi -26.728 -10.065 -15.442
Thracat/ithalat 51.0 75.7 69.8
ihracat/GSMH 13.9 21.5 19.9
ithalat/GSMH 273 28.4 28.5

Kaynak: http://www.foreighntrade.gov.tr/ead/ticaret/trk00/dsticithalat00.htm, 11.12.2003

Tiirkiye’nin cari islemler agig1 1999 yilinda yaklasik 1.4 milyar dolar iken,
dis ticaret acigindaki genisleme ile artmis ve 2000 yili sonunda 9.8 milyar dolara
ulagmistir. Dis ticaret ac¢iginin biiyiilk miktarlara ulagmasi ithalatin artip ihracatin
yavaglamasi sonucunda gerceklesmistir. 2000 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore
%4.5 artarken, ithalat ise %37 kadar artig gostermistir. Bunun sonucunda dis ticaret
aci81 1999 yilma gore %114.3 oraninda fazlalasmistir. 2000 yili sonunda dis ticaret
aci81 22.4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayrica cari islemler acigi da 2000

yilinda %622 oraminda artmistir.>”’

! http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ticaret/trk00/dsticTRekoweb00.htm, 12.12.2003
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Dis ticaret aciginda yasanan artis 2000 yili icin  %92.4 olarak
gerceklesmistir. Dis ticaret agiginin GSMH’ya oram1 1999 yili sonunda %6.9
olmustur. 2000 y1l1 sonunda ise bu rakam %12.6’ya yiikselerek kritik bir seviyeye
ulagmistir. Bunlara ek olarak 2000 yilinda cari islem a¢iginin GSMH’ya oran1 %4.9
olmustur.®® Oysa programda cari islem agiginin GSMH’ya orani %1-2 civarinda
6ng6rﬁlmﬁstﬁr.393 Cari islemler a¢iginin finansmani i¢in Hazine Ocak-Temmuz

déneminde tahvil ihrag etmistir ve portfSy yatirimlari biiyiik pay olusturmustur.®**

Tablo 5: Odemeler Dengesi

Odemeler Dengesi 1999 Yih 2000 Y1l 2001 Yih 2002 Yih
(Milyon Dolar)

Ihracat 28.842 30.721 34.373 39.147
ithalat -39.326 -53.131 -38.916 -47.782
Mal Dengesi -10.484 -22.410 -4.543 -8.635
Hizmet Gelirleri 16.800 20.364 16.030 14,799
Hizmet Giderleri -9.314 -8.996 -6.900 -6.885
Mal ve Hizmet Dengesi | -2.998 -11.042 4.587 -721
Yatirim Gelirleri 2.350 2.836 2.753 2.489
Yatirim Giderleri -5.887 -6.838 -7.753 -7.038
Mal, Hizmet ve Yatirim | -6.535 -15.044 -413 -5.270
Geliri Dengesi

Cari Transferler 5.175 5.225 3.803 3.487
Cari islemler Hesabi -1.360 -9.819 3.390 -1.783

Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekolarl/eko14 xls, 18.12.2003

1999 yilinda 28.842 milyon dolar olarak gergeklesen ihracat 2000 yilinda
siirli bir artigla 30.721 milyon dolara yiikselmistir. Buna karsin ithalatta 39.326
milyon dolardan 2000 y1l1 sonu itibariyle 53.131 milyon dolara ylikselerek biiyiik bir
artis yasanmustir. Odemelere bilancosu dengesinde 1999 yilinda 10.484 milyon dolar
seviyesindeki acik, 2000 yilinin sonunda ikiye katlayarak 22.410 milyon dolara
ulagsmigtir. Cari islemler hesabina bakildiginda 1999 yilinda 1.360 milyon dolar agik
varken bu rakamin 2000 yilinda rekor bir artisla 9.819 milyon dolara yiikseldigi

goriilmektedir.

%2 EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y1l 7, Say1 41, Ankara,
Eyliil-Ekim 2001, 668, 669.

3% ALP, “Bankacilik Krizleri ve Krizlere kars1 Politika Onerileri”, s. 680.

3% Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003
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Ayrica cari agigin doviz rezervine orani 1999 yili sonunda %5.9 olarak
gergeklesirken bu oran 2000 yili sonunda %50’ye yiikselmistir. Yine cari agigin yurt
ici milli gelire oran1 1999 yili sonunda %0.7 olarak gergeklesmistir. Ayn1 oran 2000
yilimin sonunda %5’e ulagmistir.””> Sonug olarak uygulanan istikrar programinin
gercek hayattaki sonuglar1 dngoriilenler gibi gergeklesmemistir. Aksine Tiirkiye nin
makro ekonomik gostergelerinde biiylik oranli bozulmalar yasanmustir. Tiirkiye’nin
dis ticaretinin bilesenleri olan ithalat ve ihracatindaki degismeler ayr alt basliklar

halinde ele alinmas1 daha dogru bir yaklagim olacaktir.
3.2.3.2.1. ithalat

Tiurkiye’de 2000 yilinda ithalatta ¢ok biiyliik artis gergeklestigi
gorlilmektedir. Dis ticaret acigini negatif yonde etkileyen bu gelismenin nedeni,
uygulanan istikrar programi ile birlikte faiz oranlarinda yasanan biiyiik diisiis
sonucunda, ertelenmig tiiketim harcamalarinin gergeklestirilmesidir. Reel faizlerin
azalmasi ve tiiketici kredilerinin genislemesi tiiketim talebinde, 6zellikle de dayanikli
tilketim mallar1 ve otomobil satislarinda biiyiik yiikselis meydana getirmistir. TL nin
asir1 degerlenmesi sonucunda yurtdis1 mallart géreceli olarak ucuzlamistir. Bu durum
diisiik faiz oranlari ile birleserek ithalatta hizli ve yiiksek bir artis olusturmustur. I¢
talebin canlanmasi sanayi liretimini artirmis, makine techizat ithalatinda biiyiik artis
gergceklesmistir. Petrol fiyatlarinin 2000 yilinda uluslararas1 piyasalarda artis
gostermesi ithalat faturasinin daha da fazlalagmasina neden olmustur. Tiim bunlara
ek olarak Euro’nun ABD dolar1 karsisinda deger yitirmesi kur sepetinin hem
enflasyon hem de dis ticaret {izerinde etkinliginin azalmasina yol agmistir. TL’ nin
Euro karsisinda deger kazanmasi ihracati azaltmis, euro bdlgesinden gergeklestirilen

ithalat1 artirmistir.

% TOPRAK, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, s. 864.
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Tablo 6: ithalat (Milyon ABD Dolari)

1999 I 11 111 v 2000
Toplam 40.687 11.325 14.154 14.200 14.824 54.503
ithalat
Tiiketim 5.063 1.254 2.007 1.884 2.042 7.187
Mallar
Sermaye 8.729 2.095 2.992 3.011 3.172 11.270
Mallar
Ara mallar1 |26.568 7.917 9.107 9.023 9.416 35.815
Petrol 2.755 907 994 950 1.358 4.208
Petrol Dis1 | 23.813 7.003 8.149 8.072 8.058 31.607
Kaynak: Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayal Istikrar
Programi Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Geligmeleri: Tiirkiye 20007,

http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

Tiirkiye’nin 1998 ve 2000 arasindaki ithalat rakamlarina bakildiginda ara
mallart olan dogal gaz, ham petrol gibi {iriinlerin ithalati ile tliketim mallar
niteliginde olan otomobil ve cep telefonu {iriinlerinin ithalatinda artis yasandigi
goriilmektedir. ithalatimizda en fazla paya, Avrupa iilkelerinin ve Cin halk

Cumbhuriyetinin sahip oldugu gézlenmistir.*

Tiirkiye’nin ithalati1 2000 yilinda biiyiik oranda artmistir. 1999 yilinda bir
onceki yila gore %11 azalan ithalat, 2000 yilinda %32.7 oraninda artmis ve 54 milyar
dolarin iizerine ¢ikmustir. Ithalatin bu derecede artmasindaki en 6nemli neden faiz

397
oranlarinda yasanan azalmadir.

Tablo 7:Tiirkiye’nin Ticari Arag satis ve Uretimi (1999-2000 Yih)

Otomobil Adet (1999 Yih) | % (1999 Adet (2000 Yil) | % (2000 Yily)
Satiglari Yil)

Yerli 157.500 54.6 209.700 44.9

ithal 131.200 45.4 259.000 55.1

Ticari Arag¢ Satis1 | Adet (1999) % (1999) Adet (2000) % (2000)
Yerli 48.100 53.6 75.300 493

ithal 41.700 46.4 77.300 50.7

Kaynak: Omer EROGLU ve Mesut ALBENI, Kiiresellesme Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim
Kitabevi, Isparta 2002, s. 207.

Tirkiye’nin ithalatinda 1999°dan 2000 yilina en Onemli artis otomobil

sektoriinde yasanmistir. Yukaridaki tabloda da goriildigi gibi, 1999 yilinda

Tiirkiye’de 157.500 adet otomobil iiretilmis ve 131.200 adet otomobil ithal

3% http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ticaret/trk00/dsticithalat00.htm, 11.12.2003
7 EREN ve SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, s. 668.
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edilmistir. 2000 yilinda ise Tiirkiye’de 209.700 adet otomobil iiretilmis buna karsin
259.000 adet otomobil ithal edilmistir. Toplam satiglar icinde yerli iiretimin payinda
diisiis yasanmistir. 1999 yilinda %54.6 olan yerli iiretimin toplam satiglar i¢indeki
pay1 2000 yilinda %44.9’a gerilemistir. Toplam satislar i¢inde ithalatin pay1 ise 1999
yilinda %45.4 iken 2000 yilinda bu oran %55.1°e yiikselmistir. Ticari arag
satiglarinda ise, 1999 yilinda yerli iiretimin pay1 %53.6 olarak gergeklesmis fakat bu
oran 2000 yilinda %49.3’e diismiistiir. Sonu¢ olarak Tiirkiye’nin 2000 yili

ithalatindaki artis1 olusturan en 6nemli kalemlerden birisi otomobil ithalatidir.**®
3.2.3.2.2. Thracat

Tirkiye’nin ithracati 1999 yilinda 26.6 milyar dolar olmustur. 2000 yilinda
ise ihracat %4.5 oraninda yiikselmis ve 27.8 milyar dolara ¢ikmustir. Ithalattaki asir1

artisla karsilastirildiginda ihracattaki artisin sinirlt oldugu goriilmektedir.

Ihracatmn sektdrel dagilimi incelendiginde sanayi iiriinleri ihracatinin toplam
ithracat i¢indeki pay1 yiikselmis, tarim {iriinlerinin pay1 ise azalmistir. Tiirkiye’nin
tarim {riinleri ihracati 1990 yilinda 3.8 milyar dolar iken 1998 yilinda 5.1 milyar
dolara yiikselmistir. Fakat bu rakam 1999 yilinda 4.4 milyar dolar, 2000 yilinda ise
3.6 milyar olarak gercekleserek azalmistir. Sanayi triinleri ihracati ise 1990 yilinda
8.8. milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu rakam 2000 yilinda 22.8 milyar dolara
cikmistir.®” Thracattaki smirl artisin sebebi, TL’nin asiri degerlenmesi sonucunda
Tiirkiye’nin ihrag {riinlerinin goreceli olarak pahali hale gelmesi nedeniyle rekabetci

istiinliigiini kaybetmesidir.
3.2.3.3. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri bir lilkede doviz krizi yaratarak finansal bir kriz

baslatabilmektedir. Sermaye iilkeden hizli bir sekilde ve biiyiik boyutlarda ¢ikarsa, o

3% EROGLU ve ALBENI, s. 206.
% http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ticaret/trk00/dsticihracat00.htm, 12.11.2003
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iilkede yerli paradan yabanci paraya kacis baslar ve doviz krizi ortaya ¢ikar. Nitekim

Tiirkiye’nin yasadig1 son iki kriz bu 6zelligi bire bir tasimaktadir. **°

Uluslararas1 sermaye hareketleri ulusal siirlarin 6tesinde bir iilkeye giren
veya o lilkeden ¢ikan fonlar olarak tanimlanmaktadir. Uluslararast 6zel sermaye
hareketleri ise ticari kosullarla sermayenin bir iilkeden digerine hareketini ifade eder.
Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri kisa, orta ve uzun vadeli olarak tice ayrilirlar.
Kisa vadeliler bir yildan daha az, orta vadeliler bir ve bes yil arasinda uzun vadeliler

ise bes y1ldan daha uzun siireli sermaye hareketleridir.*"!

Kisa wvadeli 0zel sermaye hareketleri ‘sicak para’ olarak da
isimlendirilmektedir. Sicak para hareketleri, bankalardan, kurumsal veya bireysel
firmalardan kaynaklanan orta yada uzun vadeli olmayan portfdy yatirimlarinin

402

tamamina denir.”~ Kisa vadeli sermaye hareketleri ¢ok akiskandir ve yliksek

volatiliteye sahip olmalar1 sebebiyle finansal krizlere neden olabilmektedir.

Diger bir uluslararasi sermaye hareketi ¢esidi olan resmi sermaye hareketleri
ise gelismis ekonomilerin gelismekte olan ekonomilere bagis yada kredi seklinde
sagladigr yardimlardir. Yardim bagis seklinde gerceklesirse uluslararasi para
transferi olur. Yardim kredi seklinde ise krediyi alan iilkenin krediyi veren iilkeye

bor¢lanmasi s6z konusudur.

Ozel yabanci sermaye hareketlerinin igine giren dogrudan yabanci sermaye
hareketleri; tahvil ve hisse senedi gibi portfdy yatirimlari diginda kalan bir veya
birden ¢ok uluslararasi yatirnmcinin tek basma veya yerli firma yada firmalarla
ortaklik yaparak gerceklestirdikleri yatirimlardir.*”® Dogrudan yabanci sermaye

ilkenin tliretim kapasitesini artirmaya yonelik ve uzun vadeli olarak gelen yabanci

0 Ercan UYGUR, “Tiirkiye’nin Yiriirlige Koydugu istikrar Programlarimim Basarisinda Yabanci
Sermaye Girislerinin Yeri ve Onemi”,
http://www.temb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/turkyururkoyd.doc, 21.11.2003

1 “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”,

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDREGI/temmuz2003/sermaye%?20hareketleri.htm, 21.11.2003
492 Korkut BORATAYV, “Yabanci sermaye Girislerinin Ayristirilmasi ve Sicak Para: Tanimlar,
Yontemler, Bazi Bulgular”, Der. Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Ering YELDAN, iktisat
Uzerine Yazlar II iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar, iletisim Yaynlari, Istanbul, 2003, s. 25.
493 “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”,

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDREGI/temmuz2003/sermaye%20hareketleri.htm, 21.11.2003
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sermayedir.*” Dolayli yabanci sermaye ise kisa siireli ve spekiilatif amach gelen

sermaye ¢esididir.

1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri hem sayisal olarak
hem de hacim olarak artmistir. Odemeler dengesinde sermaye hareketleri dort ana

baslik altinda incelenir. Bunlar; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, uzun vadeli

sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleridir.

Tablo 8:Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri

Yil Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirnmlar Sermaye Sermaye
Hareketleri (Milyon dolar) | (Milyon dolar) | Hareketleri Hareketleri
(Milyon dolar) (Milyon dolar) | (Milyon dolar)

1999 4935 138 3429 344 1024

2000 9610 112 1022 4276 4200

2001 -13882 2769 -4515 -1130 -11006

Kaynak: http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2003/sermaye%20hareketleri.htm, 21.11.2003

2000 yilinda Tirkiye’ye gelen uzun vadeli sermaye hareketleri %1143
oraninda artis gostermis, kisa vadeli sermaye hareketleri ise %431,6 kadar
ylkselmistir. Uzun vadeli sermaye girisi 4.3 milyar dolara ulagmistir. Bunun yaninda

kisa vadeli sermaye girisi de 4 milyar olarak ger¢eklesmistir.**

Tiirkiye’de 2000 yilinin ilk on ayinda net yabanci sermaye girisi biiyiik bir
hizla artmustir. Bu rakam 2000 yilnin ilk on ay1 i¢in 12.5 milyar dolar1 bulmustur.**®
Yabancit sermayenin iilkeye girmesinin sebepleri IMF’le yapilan stand-by
anlagsmasina verilen destegin inandirilicili§i, nominal doviz kuru uygulamasina

duyulan giiven ve daha da 6nemlisi faiz oranlarindaki azalmaya ragmen sicak para

%% Ercan UYGUR, “Tiirkiye’nin Yiriirlige Koydugu istikrar Programlarmim Basarisinda Yabanci
Sermaye Girislerinin Yeri ve Onemi”,
http://www.temb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/turkyururkoyd.doc, 21.11.2003

%5 http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ticaret/trk00/dsticTRekoweb00.htm, 12.12.2003

4 y1lmaz AKYUZ ve Korkut BORATAV, “The Making of the Turkish Financial Crisis”, World
Development, Volume 31, Issue 9, September 2003,

http://www.sciencedirect.com/science? ob=ArticleURL&aset=W-WA-A-A-AUUU-MsSAYZW-
UUA-AUZECUAEYU-AAABBDEAC-CZAW-U&_rdoc=167&fmt=full&udi=B6VC6-49202J6-
2& _coverDate=09%2F30%2F2003&_cdi=5946&_orig=search&_st=13&_sort=d&view=c&_acc
t=C000041639& _version=1&_urlVersion=0& userid=746176&md5=af38d61872140c11e5bb402f
79566188, 20.11.2003
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i¢in pozitif arbitraj getirisinin devam etmesidir. Bu siire i¢inde ger¢eklesen yabanci
sermaye girislerinin %82’s1 ii¢ ana kalemden meydana gelmistir. Bunlardan birincisi
hazinenin tahvil ihract seklinde borclandigi 5.7 milyar dolardir. Ikincisi yerli
bankalarin yabanci bankalardan kisa vadeli bor¢lanmalarindaki 3.6 milyar dolarlik
artis gerceklesmesidir. Ugiinciisii de yine yerli bankalarin yabanci bankalardan uzun
vadeli olarak 3.2 milyar dolarlik bor¢lanmalaridir. Tiirkiye’nin 2000 yilinin Ocak ve
Ekim aylar1 arasindaki déonemde borg artiran sermaye girislerinin toplami 14.2 milyar
dolardir. Hazine Miistesarligi’nin aciklamalarina gore Tiirkiye nin 2000 yil1 dis borg
stoku 12.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye 2000 yil1 ilk on ay1 i¢in 7.6
milyar dolarlik cari islem agigmi finanse ederken dis borcunu 12.8 milyar dolara

yiikseltmistir. D1s borglar cari islem agigindan bagimsizlasan bir hizla bﬁyﬁmﬁstﬁr.407

Dis borglardaki bu kontrolsiiz artisin bir diger nedeni yerli aktdrlerin 2000
yilinin ilk on aymda 2.3 milyar dolar kayit disindan olusan toplam 5.3 milyar
dolarlik sermayeyi yurtdisina c¢ikarmalaridir. Tiirkiye’ye biiylik miktarli yabanci
sermaye girisi yasanirken, yerli aktorler de bu sermaye girisinin yaklasik %35’1
kadar sermaye c¢ikist gerceklestirmistir. Bu durum sermaye girisinin genisletici
etkisini bir miktar azaltmistir. Ocak-Ekim 2000 doneminde net yabanci sermaye
giriglerinin %28’1 yabanci sicak paradan olugmustur. Yerli sermaye ¢ikisinin ise

yaklasik ticte ikisi sicak para ¢ikisindan meydana gelmistir.408

2000 yilmin altinet ayindan itibaren istikrar programina duyulan giiven
azalmaya baslamistir. Sermaye hareketlerinin ilk tehlike sinyalleri 2000 y1linin Eyliil
ayinda net sermaye hesabinin negatife donmesi ile kendini gostermistir. Ekim ayinda
gecici bir diizelme yasanmistir. Bu ayda da yerli aktorlerin yurtdisina portfoy
yatirimi seklinde sermaye cikist devam etmistir. Kayit disi sermaye c¢ikist biiyiik
boyutlara ulagsmistir. Yabanci yatirimcilarin banka mevduatlart da biiyiik oOlclide
erimistir. Bu ii¢liniin olusturdugu net sermaye c¢ikist 1.4 milyar dolara ulagmustir.
Ancak Ekim 2000°de sermaye girisi hala pozitif olarak gerceklesmistir. Kasim

aymda ise yabanci yatirimeilarin net 5.2 milyar dolarlik menkul deger satarak bu

7 Korkut BORATAYV, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar_Uye/Boratav_agu01, 21.11.2003
%8 Korkut BORATAYV, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar_Uye/Boratav_agu01, 21.11.2003
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sermayeyi yurtdisina c¢ikarmalar1 ile ekonomide bir sok meydana gelmistir. Bu
durum Merkez Bankasi’nin rezervlerinde erimeye yol agmstir. Aralik 2000 ve Ocak
2001 arasindaki donemde IMF’ten gelen 2.9 milyar dolarlik ek yardimla sermaye
hareketlerinin gecgici de olsa istikrar1 saglanmigtir. Subat 2001’e gelindiginde ise
sermaye ¢ikisi li¢ kanaldan olmustur. Bunlar; yabancilarin menkul deger satarak 3.8
milyar dolarlik sicak parayr yurtdisina ¢ikarmalari, yabanci bankalarin
yenilemedikleri kisa vadeli krediler dolayisiyla 1.3 milyar dolar sermaye ¢ikisi
gerceklesmesi ve kayit-disi hareketlerle 1.2 milyar dolarlik sermayenin yurtdisina
¢ikmasidir. Sonugta toplan olarak 6.3 milyar dolarlik sermaye ¢ikist yasanmustir.
Kasim ve Subat aylarinda yasanan krizler sonucunda toplam 11.5 milyar dolarlik
sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu sermaye ¢ikisinin 10.3 milyar dolar1 yabanci sermaye

cikigidir.

Tiirkiye’de Ocak-Ekim 2000 tarihleri arasinda +15.2 milyar dolarlik net
sermaye akimi yasanmistir. Kasim 2000 Haziran 2001 tarihleri arasinda ise
Tiirkiye’den toplam -10.4 milyar dolarlik net sermaye akimi olmustur. Bu iki rakam
arasindaki fark 25.6 milyar dolardir. Bu rakam Tiirkiye ekonomisinin sermaye
akimlar1 nedeniyle yasadigi negatif sokun biiylikliigiinii ortaya koymaktadir. Bu
rakamlar finansal krizin olusmasinda sermaye hareketlerinin etkisini acik bir sekilde
ifade etmektedir. Sermaye hareketlerinde GSMH’ nin yaklasik %12’si kadar bir yon

degistirme yasanmustir.

Bu biiyiikliikte bir sermaye hareketi ve ¢ikisi yasayan bir iilke yapisal
bozukluklara sahip olmasa bile finansal bir kriz yasayacaktir. Tiirkiye’nin sermaye
hesabi bu boyutta serbest olmasaydi, finansal sistem sorunlara sahip olmasina
ragmen sermaye giris ve ¢ikisi arasinda bu biiyiiklilkte dalgalanmalar olugmazdi.
Tiirkiye’nin yasadigi Kasim ve Subat krizleri sermaye hareketlerinden 6zellikle de

kisa siireli yabanci sermaye ¢ikislarindan kaynaklanmastir.

Kriz doneminde yabanci paranin oynadigi roliin kriz oncesi donemle
karsilastirildiginda ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Kriz kosullar1 i¢inde gecen
Kasim 2000 ve Haziran 2001 déneminde yabanci sicak para ¢ikiglart 11 milyar dolar
olmustur. Ayrica bu dénem ig¢inde Tiirkiye’ye dolaysiz yabanci yatirimlar kriz

sebebiyle artmistir. Cilinkii Tiirkiye Subat krizi sonrasinda gerceklestirilen
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devaliiasyon nedeniyle yabancilar i¢in ucuza mal alabilecekleri bir iilke konumuna
gelmistir. Banka satin alimlar1 da dolaysiz yabanci yatirimlar i¢ine girmektedir.
Kasim-Haziran doneminde Tiirkiye’ye yapilan dolaysiz yabanci yatirim miktar 2.4
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Yabancilarin sicak para ¢ikislarinin dagilimi
incelendiginde bunun biliyik kismimm1i menkul deger satisindan olustugu
goriilmektedir. Yaklasik olarak bu rakam 8.6 milyar dolardir. ikinci sirada 1.7 milyar
dolar tutarinda banka kredileri ve son olarak da 0.9 milyar tutarinda mevduat

gelmektedir.

Kriz donemi i¢inde yerli sicak paranin yarattig1 etki dalgalanmay1 hafifletici
yonde olmustur. 2000 yilinin Ocak ve Ekim aylar1 arasindaki siirede 3.5 milyar dolar
olarak gerceklesen sermaye ¢ikisi, Ekim ayindan 2001’in Haziran ayina kadar gegcen
siirede 1 milyar dolara gerilemistir. Kayit dis1 sermaye ¢ikislart da azalmistir.
Yukaridaki rakamlardan da anlasilacagi gibi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin

olusumunda ve gelisiminde sermaye hareketlerinin bityiik katkis1 bulunmaktadir. **

Sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan bu siireci anlamak igin Tiirkiye
ekonomisinin yasadig1 degisimi incelemek gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde
dezenflasyon programi uygulanmaya basladiktan sonra 2000 yilinin ilk yarisinda
para ve kur politikasinda ve bilitce hedeflerinde biiyiik oranda hedefler
gerceklestirilmesine ragmen yapisal reformlarin yapilmasinda sorunlar ortaya
cikmistir. Ozellikle biitge dis1 fonlarin tasfiyesi ve kamu bankalarinda yapilmasi
ongoriilen degisikliklerin gecikmesi sebebiyle IMF stand-by anlagsmasi geregince
verdigi kredinin {igiincii dilimini ertelemistir. Diinya Bankas1 ve Japon Hiikiimeti ise
‘Mali Sektor Uyum Kredisi ni askiya aldiklarini agiklamislardir. Yapisal reformlarin
en Onemlilerinden birisi olan 0&zellestirmede yasanan gecikmeler programin
uygulanmasindaki siyasi kararlilik {izerinde soru isaretleri olusturmus ve giiven kaybi
meydana getirmistir. Cari islem agigiin artmasi, dis kredilerde yasanan ertelemeler
ve Ozellestirmeden beklenen nakit girisinin saglanamamast 2000 yilinin ikinci
yarisinda doviz girigine bagl parasal genislemeyi ve likidite miktarini negatif yonde

etkilemistir.

499 Korkut BORATAYV, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu01, 21.11.2003
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Tim bu gelismelere ek olarak bankacilik sektoriindeki riskler yiikselmistir.
BDDK 27 Ekim 2000 tarihinde iki bankayr TMSF’na devretmistir. Piyasalarda diger
bankalarin da mali yapilarinin sagliksiz oldugu sdylentileri baslamis ve piyasalarda
tedirginlik olusmustur. Yiiksek miktarda Devlet I¢ Borg¢lanma Senedi (DiBS)
bulunduran piyasa yapicilarinin faizlerin Agustos ayindan itibaren faizlerin artma
egilimi gostermesi ile birlikte riskleri yiikselmistir. Ozellikle uzun vadeli kamu
kagidi bulunduran ve bunun fonlamasimni daha c¢ok kisa vadeli borglanma ile
gerceklestiren bankalarin yiikselen faiz oranlar1 sebebi ile maliyetleri énemli oranda
yiikselmistir. Bankalarin yi1l sonu bilangolarin1 kapatmak igin agik pozisyonlarini

kapatmaya ¢alismalar likidite sikisikligina yol agmustir. 410

22 Kasim 2000’den itibaren ¢ok yiiksek boyutlara ulasan likidite sikigikligt
sebebiyle Enflasyonu Diisiirme Programmin NIV bandi kriterinin dismna ¢ikilmis ve
piyasaya Agik Piyasa Islemleri kanaliyla likidite saglanmasi yoluna gidilmistir.
Likidite sikisikligi ile baslayan piyasalardaki tedirginlik ortami yerli ve yabanci
yatirimcilarin doviz taleplerinin artmasi ile daha da yiikselmistir. Piyasaya saglanan
likidite doviz talebine doniismiistiir. Merkez Bankasi bu donemde biiyiik miktarda
doviz satist gerceklestirmistir. Gosterge deger olarak izlenmekte olan NUR

kaleminin en alt taban limitinin altina diigtilmiistiir.

Boylece Enflasyonu Diislirme Programimin iki  hedefi  birden
gerceklesmemistir. Merkez Bankasi, 30 Kasim 2000 tarihinden itibaren programa
geri donelecegini agiklamistir. Ayrica likiditenin sadece doviz karsilig yaratilacagini
belirtmistir. Merkez Bankasi’nin bu tarihten itibaren piyasalar1 fonlamayacagini
aciklamasi, faiz oranlarinda hizla yiikselme meydana getirmis ve doviz talebini
onemli dlgiide azaltmistir. Artan faiz oranlarinin borsadaki yansimasi ise IMKB nin

2000 yilinin en diisiik seviyesini yasamasi olmustur.

IMF, Aralik ayinda 7.5 milyar dolar ek rezerv kolaylig1 ve 2.9 milyar dolar
stand-by kredisi seklinde toplam 10.4 milyar dolar tutarindaki fonu taksitler seklinde

Tiirkiye’ye aktaracagini agiklamistir. Bu agiklamanin ardindan piyasalardaki

19 Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayal: istikrar Programi
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003
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tedirginlik az da olsa azalmistir. Bankalarin yiikiimliiliiklerinin tamaminin devlet
garantisi altina alinmas1 dovize olan talebi diistirmiistiir. Diger taraftan bono ve faiz
oranlarinda kismi gerileme yasanmustir. Aralik ay1 icinde Merkez Bankasi’na
bankalardan doviz satist olmustur. Fakat faiz oranlar1 kriz 6ncesi doneme gore
yiiksek kalmistir. Asirt gecelik bor¢lanma ihtiyact olan kamu bankalariin ve
portfoylerinin biiyiik kismi DIBS’den olusan TMSF kapsamu i¢indeki 6zel bankalarin

mali yapilar giderek kotiilesmistir.

Subat 2001°de siyasi bir kriz yasanmasi uygulanmakta olan Enflasyonu
Diistirme Programina duyulan giiveni tamamen ortadan kaldirmis ve biiyiik bir doviz
talebi yaratmistir. Merkez Bankasi likiditeyi kontrol etmeye calismasina ragmen
O0demeler sistemi tamamen kilitlenmistir. 22 Subat 2001 tarihinde uygulanmakta olan
program birakilmis, sabit doviz kuru uygulamasi yerine dalgali kur uygulamasina

gecilmistir.*"!

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bilesenlerinden olan sermaye
hareketlerini Tirkiye’nin 1990°I1 yillarda serbestlestirmesinin temel nedenlerinden
birisi kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimini finanse etmek i¢in yabanci sermayeyi
kullanmak istemesidir. Yabanci sermaye beklenildigi gibi Tiirkiye’nin ekonomik
bliylimesine katkida bulunmamis aksine son yasanan ikiz krizlerin sebebini

olusturmustur. *'?

3.2.3.4. Borsa

Kasim 2000°de yasanan kriz ilk yansimalarini IMKB’de gdstermistir. 20
Kasim 2000°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) %7.1°lik bir diisiis
gerceklesmistir. 2000 yilimin Kasim ay1 basinda 14 bin seviyelerinde olan IMKB
bilesik endeksi, 4 Aralik 2000 tarihinde 7329 puana kadar gerilemistir. Diinya
Bankas1 Tiirkiye’ye yonelik 5 milyar dolarlik kredi paketi igindeki dilimleri

hizlandiracagini belirtmistir. IMF’in Tiirkiye’ye 7.5 milyar dolarlik ek rezerv

1 Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali istikrar Progranu
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21.11.2003

412 Ahmet CIMENOGLU ve Nurhan YENTURK, “Impacts Of International Capital Inflows On The
Turkish Economy”,

http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/YentiirkCimenEkim02.doc, 21.11.2003
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kolayligt ve 2.9 milyar dolar stand-by kredisi kullandiracagini agiklamasinin
ardindan borsa endeksi 7 Aralikta biiylik bir sigrama ile 10387 seviyesine

cikmistir. "

Fakat 19 Subat 2001 Pazartesi giiniit MGK toplantisinda yasanan gerginlik
sonrast finansal piyasalarda dalgalanmalar yeniden yasanmistir. Borsada sok bir
diisiis meydana gelmistir. Glin sonunda hisse senetleri ortalama olarak %14.62

oraninda deger kaybetmis ve endeks giinii 8 bin 633 puandan kapatmustir.

Sali giinii Hazine yapacak oldugu 13 aylik tahvil ihalesini iptal etmis ve bir
aylik bono ihalesi yapmaya karar vermistir. Dolayistyla borsa endeksi Sali giinii 9
bin 10 puana kadar yilikselmistir. Ancak Hazinenin ihalesinde faizlerin beklenenden
daha yiiksek gerceklesmesi ve gecelik faiz oranlarmin %3000’lere yiikselmesi

borsada satiglar1 artmistir. Borsa endeksi giinii 8 bin 768 puandan kapatmustir.

Carsamba giinli yaganan belirsizlikler sebebi ile faiz oranlarinin 7 bin 500
seviyelerine yiikselmesi piyasalar1 olumsuz etkilemistir. Hisse senetleri ortalama
%18 oraninda deger kaybetmistir. Carsamba aksami dalgali doviz kuruna gecilecegi
aciklamasinin ardindan Persembe giinii borsa son ii¢ giinde yasanan %30’luk

diistislin bir kismin1 gidermis, endeks 7 bin 980 puan seviyesine gelmistir.

Dalgali kur uygulamasi ile hisse sentlerinin fiyatlari dolar bazinda ucuz hale
gelmistir. Bu nedenden 6tlirli Cuma giinii borsada alimlar fazlalagmistir. Cuma
giiniiniin sonunda hisse senetleri %5.76 oraninda deger kazanmig ve endeks haftay: 8

bin 344 puandan tamamlamistir.*'*
3.2.3.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Onemli kredi derecelendirme kuruluslarindan Standart and Poor’s, MGK’da
yasanan olaydan sonra Tiirkiye’nin kredi notunu olumsuz egilimle izlemeye aldigini
belirtmistir. Bunun sebebi olarak IMF destekli yiiriitilen ekonomik istikrar
programinin ve hiikiimetin geleceginin belirsizlestigi ve risklerin arttigimi ifade

etmistir.

13 Tiirkiye Ekonomisi Biilteni, Say1 12, Aralik 2000, s.1.
14 Borsa Market Haftallk Yatirim Dergisi, 25 Subat-3 Mart 2001, Say1 173, s. 6.
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Yine kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s de Tiirkiye nin
goriiniimiinii pozitiften duragana c¢evirmistir. Moody’s Tiirkiye’nin Blolan doviz
kredi notunu degistirmemistir. Tiirkiye’nin goriiniimiinlin pozitiften duragana
cevrilmesinin nedeni olarak 21 Subat’tan 6nceki haftada yasanan mali dalgalanmalar
gosterilmigtir.  Ayrica Kasim 2000 krizinde ekonomik istikrar programinin
giivenilirliginin azaldig1 ve bu giivenilirligin tekrar yiikseltilememis olmasini da bir

diger neden olarak agiklamistir.

Bir diger kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch ibca da Tiirkiye'nin kredi
notunu diisiirmiistiir. Fitch Ibca, Tiirkiye'nin uzun vadeli TL cinsinden kredi notunu
BB'den B+’ya diisiirmiis, -BB olan uzun vadeli yabanc1 para cinsinden kredi notunu

- 415
da olumsuz izlemeye almistir.

Uluslararast1  kredi  derecelendirme kuruluslarinin  kriz ~ sonrasinda
Tiirkiye nin kredi notunu negatif yonde degistirmesi, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
kriz ortamin1 daha da derinlestirmistir. Bu dogrultuda dis kaynak bulmak Tiirkiye
acisindan daha zor bir hale gelmis, ayrica daha yiiksek faiz oranlar ile kaynak
kullanma durumu olugmustur. Bunun yaninda Tiirkiye, yabanci yatirimeilar

acisindan yatirim yapmak i¢in daha yiiksek riske sahip bir iilke konumuna gelmistir.

3.2.3.6. IMF’nin Krizdeki Rolii

2000 yili boyunca uygulanan istikrar programi krizlerin de yaraticist
olmustur. Tiirkiye’nin yasadigi bu siire¢ kiiresel aktorlerin nasil bir krize neden
olabilecegini gostermesi agisindan 6nemli bir drnektir. 1999 yilinda uygulamaya
konan istikrar programinin tipik 6zelligi, makro ekonomide baslangi¢c asamasinda
genigletici, daha sonraki asamalarda ise daraltic1 etkiler yaratan bir IMF programi
olmasidir. Burada pasif hale getirilen Merkez Bankasi’nin yliksek sermaye girisi
yasandig1 takdirde reel faizlerin sifir diizeyine inmesini engelleyecek bir etkinliginin
kalmamas1 s6z konusudur. Giimriik Birligi sonrasinda ithalat {izerinde kontroliinii
kaybeden Tirkiye ekonomisinde c¢ipaya bagli doviz kuru uygulamasinin ulusal
paranin asir1 degerlenmesine yol acabilecegi IMF tarafindan bilinmektedir. Fakat

asirt degerlenen ulusal paranin talep genislemesi yaratarak cari igslem agigini biiyiik

> http://www.belgenet.com/eko/22subat01_11.html, 08.12.2003
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boyutlara ulastirabilecegi ihtimalini IMF fazla dikkate almamistir. Boyle bir ortamda
sermaye girislerini kontrol eden yabanci yatirimcilarin cari islem agiginin
siirdliriilmesi iizerinde kotiimser beklentiler igine girmeleri ile birlikte iilkeden
sermaye ¢ikislarinin baglamasi ve yerli aktorlerin de doviz talep etmeye baslamast ile

olusacak bir finansal kriz olasilig1 yine IMF tarafindan 6nemsenmemistir.

Tiurkiye’de 1989 yilindan itibaren ekonominin yasadigi genisleme ve
daralma siirecinde en biiylik etkinin iilkede yerlesik olmayanlar tarafindan
gerceklestirilen sermaye girigleri ile olusturuldugu goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisindeki 1990 ve 1993 yillar1 arasinda yasanan genisleme doneminde yabanci
sermaye girislerinin GSMH’ya oram %3.8, biiyiime hiz1 ise %6 olmustur. Ikinci
genigleme donemi olan 1995 ve 1997 yillar arasinda ise yabanci sermaye girisinin
GSMH’ya oran1 %4.8’e, biiylime hiz1 ise %7.8’e yiikselmistir. Yabanci sermayenin
biiyiik miktarda tilkeden ¢iktig1 1994 yilinda ve girisinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 1998
yilinda ise Tiirkiye’nin biiylime hiz1 da azalmistir. Bu durum Tiirkiye’nin biiyiimesini
sagliksiz bir temel olan dis kaynak girisine baglamasinin bir sonucudur. 1994 yilinda
yabanci sermayedeki azalma 19.1 milyar dolar, 1998 yilinda ise 7.6 milyar dolar
olmustur. Bu rakamlar ekonomik daralmaya digsal aktorlerin  katkisin
gostermektedir. 2000 yilinin ilk on ayinda yabanci sermaye girisi 15.2 milyar dolar
olmustur. 1999 yilinda kamu bor¢lanmasinin ortalama reel faiz orant %34 iken, bu
rakam 2000 yilinin ilk 11 ayinda %0’a kadar diigmiistiir ve 2000 yilinin ilk on ayinda
milli gelir %5.4 kadar artmistir. Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesinin ve giimriik
birliginin etkilerinin ortaya ¢ikmasi ile cari islemler acigi 7.5 milyar dolara

ulagmustir.

Diger taraftan cari islemler agiginin GSMH’ya oran1 1990 yilindan itibaren
siirdiiriilemez sekilde artmamis oldugu goriilmektedir. Iki genisleme déneminde bile
bu oran %1.3 ve %1.5 olarak gerceklesmis ve karsilanabilir sinirda olusmustur. 1989
ve 1999 yillar1 arasinda birikimli cari ac¢ik 14 milyar olmus, buna karsilik
Tiirkiye’nin dis borglar1 42 milyar dolardan 104 milyar dolara yiikselmistir. Dis
borglarin bu dénemde 60 milyar dolar artmasinin nedeni cari islem agiklar1 degil
daha ¢ok yabanci sermaye girisleridir. Ciinkii sermaye girislerinin biiylik kismi

yaklasik %80-90 kadar1 dis borg yaratan tiirdendir. Bu olayin gelisim siireci sermaye
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girigleri, biiylime, cari agik seklindedir. Tiirkiye’de biiylime ve makro ekonomik
degisimler IMF’nin ve dolayisiyla gelismis iilkelerin istekleri dogrultusunda dis
etkenlere, diger bir ifade ile sermaye girislerine baglanmistir. Sermaye hareketleri
icinde yer alan sicak para hareketlerinin 1990-1999 yillar1 arasinda 6demeler
dengesine katkisinin olumsuz oldugu net bir bicimde goriilmektedir. 2000 yilinda ise
ilk on ayinda sermaye girisleri biiylik 6l¢iide artmistir. Bu girislerin i¢inde sicak para
4.6 milyar dolarla %31’1 olusturmustur. 17 Kasim 2000°de baslayan finansal kriz
sicak sermaye hareketlerinden meydana gelmistir. Borsadan ¢ikislar, yenilenmeyen
kisa vadeli dig krediler ve yerli aktorlerin dolara olan talepleri sebebiyle Merkez

Bankas1 rezervlerinde biiyiik bir erime yasanmustir.

Sonug olarak Tiirkiye 1989 yilindan itibaren maliye, para ve doviz kuru
politikalarindan sadece birini kullanmak durumunda birakilmistir. Ekonominin
gelisimi kisa siireli ve sicak sermaye giris ve ¢ikiglarina bagimli hale gelmistir. 2000
yilinda uygulanmaya baglanan IMF yonlendirmeli istikrar programi da nominal kur
uygulamasini baz aldig1 i¢in maliye politikasin1 etkisiz hale getirmistir. Yiksek
sermaye girigleri nedeniyle para arzi kontrolsiiz bir sekilde artmis ve talep
genislemesi yaratmistir. Talep genislemesi kur politikasi ve serbest dis ticaret
uygulamasi ile beslenmistir. Bunun sonucunda da cari agiklar biiylik oranda
fazlalasmis ve sicak para hareketlerini kontrol eden aktorler dis dengesizligin
sirdliriilemez boyutlara ulastigina karar verdikleri an, iilkeden sermaye g¢ikisi
gerceklesmesi ile birlikte kriz ortaya ¢ikmuistir. IMF, Tiirkiye’ye 2000 yilinda sorun
¢Ozen degil, sorun ve kriz yaratan bir programi uygulatmistir. IMF programinin bu
boyutlarda krize sebep olabilecegi gercegini diisiinmemistir. Finansal bunalim ortaya
ciktiginda ise bunun nedeninin kendisinin uygulattigi program degil, programin
Ongordiigi yapisal reformlarda olusan gecikmeler ve dogru politikalar1 zamaninda
uygulamayan hiikiimet oldugunu belirtmistir. Oysa yapisal reformlarda gecikme ile
ortaya cikan kriz arasinda bir nedensellik bagi bulunmamaktadir. Bu gerekce
Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal alanlarda tamamen IMF kontroliinde olmasi icin

oOne siiriilen bir olgudur.

Son zamanlarda Bretton-Woods kuruluslarinin gelismekte olan {ilkelerin

sorunlarin1  ¢ézen degil, kendi meydana getirdikleri sorunlarin sonuglarini
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hafifletmek icin ugrasan orgiitler haline geldikleri elestirileri artmaktadir. Ornegin
Diinya Bankas1 yapisal uyum politikalar1 araciligiyla 6nce gelir dagilimin1 bozmakta
ve yoksullugun artmasina neden olmakta, sonra da yoksullugu dénleme programlarini
uygulamaya koymakta ve bu programlara kaynak ayirmaktadir. Sermaye
hareketlerini serbestlestiren Asya lilkelerinde kriz yasanmasi lizerine IMF krizi daha
da derinlestiren bir istikrar programi uygulanmasi konusunda 1srar etmistir. Bu sefer
de Tirkiye’de biiylik boyutlu dis acik yaratarak finansal kriz olugsmasina neden

olmus ve kendi yarattig1 krize kars1 yeni regeteler olusturarak 2000 yilin1 bitirmistir.

6 Aralik 2000 tarihinde yapilan basin toplantisinda donemin Basbakani
Biilent Ecevit, mevduat garanti sistemine ek olarak bankacilik sektoriine acilan
kredilerin de hiikiimet garantisi kapsaminda oldugunu agiklamigtir. Daha sonra
Hazine Miistesar1 ve Merkez Bankasi Bagkani devletin istlendigi bu giivence
genislemesinin aslinda Tiirkiye’deki bankalara kredi veren yabanci bankalari
kapsadigin1  aciklamiglardir. IMF’nin  Avrupa Bolge Direktorii Deppler ise
Tiirkiye’de vergi veren vatandaslarin 6deyecegi bu yeni verginin gerekgelerini
aciklamaya calismistir. Boylece 06zel bankalarin tim yilikiimliliikleri devlet
tarafindan tstlenilmistir. Bunun anlami batili bankalarin Tiirkiye’den alacaklarinin
devlet garantisi altina alinmis olmasidir. Uluslararas1 bankalarin 1997 yili1 6ncesinde
Asya iilkelerinin banka ve finans kuruluslarina asiri kredi vermesi ahlaki risk
davranisin1 icermektedir. Kredi veren kuruluslarin geleneksek risk analizlerini gz
online almadiklar1 ve her sekilde sonunda Asya devletlerinin bu kredi
yukiimliiliiklerini tistlenerek 6deyeceklerini diisiindiikleri Asya krizi sonrasinda sikca
dile getirilen bir elestiridir. Uluslararas1 bankalar buna giivenerek Asya ilkelerine
asir1 kredi vermis ve dolayisiyla Asya krizinin olusmasina katki yapmislardir. Ayni
siire¢ Tirkiye’de de yasanmistir. Ekonomide bir sorun ¢ikmasi durumunda bile
alacaklarinin devlet tarafindan 6denecegini diisiinen batili bankalar Tiirk bankalarina
risk analizlerini g6z Oniine almadan sorumsuzca asir1 miktarda bor¢ vermislerdir.
Nitekim yabanct bankalarin diisiincesi dogrulanmig, 6 Aralik 2000 tarihinde
Tiirkiye’ye, verilecek IMF yardiminin bir sarti olarak batili bankalarin Tiirkiye
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bankalarindan alacaklarinin resmi devlet gilivencesi kapsamina alinmasi kabul

ettirilmistir.*'°

3.2.3.7. Subat 2001 Krizinin Oncii Gostergesi: Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000 tarihinde Tiirkiye’de yasanan krizin temelinde bankacilik
sektorli bulunmaktadir. Yukarida bahsedilen tiim gelismelere ek olarak esas itibariyle
bankacilik kesiminin yil sonu agik pozisyonlarini kapatmaya calismas1 dovize olan
talebi artirmistir. Yabanci bankalar ise yil sonu hesaplarin1 kapatmaya calismistir.
Dolayisiyla yabanci bankalarin da doviz talebi yiikselmistir. Bunun sonucunda faiz
oranlar1 ylikselmeye baslamistir. Tiim bunlara ek olarak bankacilik sektorii ile ilgili

diizenlemelerin hizla gergeklestirilecegi beklentisi yayginlik kazanmistir.

Ilk basta sadece yil sonu hesaplarmi kapatmak amaciyla piyasadan
cekilmeye baslayan yabanci bankalar, bazi bankalarin TMSF’na devredilecegi
sOylentilerinin yayilmasi, bazi bankalarin birbirlerine kredi vermemeye baglamasi,
bankalarin likidite gereksiniminin hizla artmasi1 ve dolayisiyla yiiksek faizle bu
likidite ihtiyaclarin1 gidermeye calismalari sonucunda doviz taleplerini artirarak
hazine kagitlarini biiyiik bir hizla ellerinden ¢ikarmig ve Tiirkiye’den biiyiik miktarda

sermaye ¢ikis1 gergeklestirmistir. 7

Tirkiye’de bazi bankalara el konulacagi beklentisi sebebiyle ortaya ¢ikan
panik havasi sonucunda 22 Kasim 2000 tarihinde bankalararasi piyasalarda ortalama
gecelik faiz oran1 %110.8’e yiikselmis, en yiiksek deger olarak da %210’a ¢ikmustir.
15 Kasim 2000 tarihinde 13 bin 256 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi 4 Aralik
2000 tarihine gelindiginde 7 bin 329 puana diismiistiir. Kasim ayinda yasanan asiri
doviz talebi ile birlikte 17 Kasim 2000 tarihinde TCMB’nin rezervleri 24 milyar
dolar iken bu rakam 1 Aralik 2000°de 18 milyar dolara diismiistiir. ¥ Merkez

Bankasi rezervlerindeki yaklasik 6 milyar dolarlik erime ile birlikte Kasim ay1

#1¢ K orkut BORATAV, “Finansal Kriz IMF’nin Eseridir”,
http://www.bilkent.edu.tr/%/Eyeldanbs/Yazilar_Uye/Boratav_IMF.html, 20.11.2003

7T EROGLU ve ALBENI, s. 209, 210.

8 Biilent GULOGLU, “istikrar Programindan Istikrarsizliga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bulentl.pdf, 09.12.2003
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ortalarindan beri devam eden ekonomideki panik havasi finansal bir krize

déniigmiistiir. *"

Tiirkiye’de Kasim 2000°de dovize olan spekiilatif saldir1 nedeniyle yasadigi
finansal kriz sonrasinda, TCMB’s1 programda ilan edilen doviz kuru oranini ¢ok
yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Fakat daha sonra ortaya ¢ikabilecek benzer bir
saldirtyr kargilama giiclinii biiylik Olclide kaybetmistir. Nitekim bu saldir1 Subat
2001°de gergeklesmistir.420 Kasim 2000°de yasanan kriz, nominal kur ¢ipasina bagh
doviz kuru politikasinin programin 6ngordiigli Temmuz 2001 tarihine kadar

oo qes ee . o . 421
stirdiiriilebilecegi inancin1 zayiflatmstur.

Kasim 2000°de ortaya ¢ikan kriz hakkinda iktisat¢iklarin goriisleri farklilik
gostermektedir. Ercan Kumcu, Asaf Savas Akat, Fatih Ozatay, Taner Berksoy ve
Mahfi Egilmez Kasim 2000 krizinin bir likidite krizi oldugu goriisiindedirler. Bu
cercevede Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu ve Asaf Savas Akat likidite krizini
olusturan ana sebebin bankalarin yeni diizenlemelere ¢ok hizli bir bigimde uymaya
zorlanmasi oldugunu diisiinmektedirler. Ercan Kumcu ve Asaf Savas Akat
TCMB’sinin krize yanlis teshis koydugunu ve dolayisiyla yanlis tedavi uyguladigini
belirtmektedirler. Mahfi Egilmez krizin ¢ikmasinda IMF’nin uygulattigi yanlis
ekonomi politikalarinin  bulundugunu, TCMB’sinin ge¢ uygulamaya basladig
tedaviyi IMF’nin durdurarak hata yaptigini ve sorumlulugun biiyiik kisminin IMF’de
oldugunu vurgulamaktadir. Bu iktisat¢ilarin ortak goriisii TCMB’smin ilk giin
uyguladig1 piyasaya likidite verme iglemine devam etmesi gerektigidir. Piyasaya
likidite saglama uygulamasina devam edilmis olsaydi, krizin biiyiilk boyutlara
ulagmayacagini, dolayisiyla da Subat 2001°deki krizin olusmayacagini ileri

surmektedirler.

19 Halil SEYIDOGLU, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, s. 149,
http://www1.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt 4 sayi 2/M00091.pdf, 21.11.2003

20 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf, 09.12.2003

#!1 M. Tuba ONGUN, “istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”,
http://www.dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/3201.pdf, 21.11.2003
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Diger yandan Deniz Gokge, krizin likidite krizine donlismesindeki temel
nedenin hiikiimetin yapisal reformlar gergeklestirmekte ge¢ kalmasini gormektedir.
Bu durumun piyasa beklentilerini negatif yonde etkiledigini ve dolayisiyla bir likidite
krizini meydana getirdigini belirtmektedir. Korkut Boratav yasanan finansal krizin
IMF’nin uygulattig1 déviz ¢ipasina dayali istikrar programinin kaginilmaz bir sonucu
oldugu goriisiindedir. Tirkiye’nin 6demeler dengesi probleminin olmadigir bir

ortamda bu programin uygulanmasini biiyiik bir yanlis olarak ifade etmektedir.

IMF’nin birinci baskan yardimecisi Stanley Fischer ise krizin doviz ¢ipast
uygulamasinin meydana getirdigi cari agik genislemesinden kaynaklandigi
goriisiindedir. Bu durumun ekonomide panik havasi yaratarak dovize spekiilatif
saldiriy1 baslattigini ifade etmistir. Bu goriise gore piyasaya ek likidite verilmesi krizi
durdurmaktan ¢ok biiyiitecektir. Rudiger Dornbush, krizin kotii durumda olan
bankalar sebebiyle ortaya ¢iktig1 goriisiindedir. Diinya Bankasi Tiirkiye Temsilcisi
Ajay Chhibber ise krizin gerisindeki temel neden olarak, 1990’1 yillarda gerekli
yasal diizenlemeler yapilmadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini
gormektedir. Ayrica krizi olusturan tek bir neden olmadigini, yukarida sayilan tim

etkenlerin birleserek krizi yarattiklarini vurgulamaktadir.

Bu degisik goriislerin hepsinin {izerinde uzlastigi ortak noktalar ise
sunlardir: Ilk olarak kriz bir likidite krizidir. Likiditeye sahip olanlar déviz talep
etmemisledir. Y1l sonunda meydana gelen doviz talebindeki ylikselme bir likidite
sikigiklig1 yaratmig ve sonug olarak doviz talebi ¢ok biiyiik Olciide artmistir. Krizin
en fazla kendisini hissettirdigi zamanlarda bile gercek kisilerin doviz taleplerinde bir
yiikselme olamamustir. Likidite krizini yaratan temel neden bankalarla ilgili yeni
diizenlemelerin ¢ok kisa bir siirede gergeklestirilecegine iliskin bir beklentinin
yayilmasidir. Krizin nedenleri kamu otoriteleri tarafindan yanlig tanimlannis ve
yanlis tedavi uygulanmistir. Krizden c¢ikmak i¢in uygulanan yanlis politikalar
nedeniyle faiz oranlar1 daha makul bir diizeyde dengeye gelebilecekken ¢ok yiiksek

diizeylere ¢ikmistir. **

2 http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htm, 13.11.2003
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3.2.3.8. Subat 2001 Krizi

Tirkiye Kasim krizinden tam {i¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde
Cumhurbagskani ile Bagbakan arasinda yasanan bir siyasi gerginlik nedeniyle ikinci
bir spekiilatif atakla karsi karsiya kalmistir. Bu gelisme beraberinde doéviz krizini
getirmistir. 21 Subat 2001 tarihinde bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz orani
%6200°e kadar yiikselmis ve ortalama olarak %4018.6 olarak gerceklesmistir. 16
Subat 2001 tarihinde 27.94 milyar dolar olan TCMB’s1 doviz rezervi 23 Subat
2001°de 22.58 milyar dolara gerilemistir. Merkez Bankasi’nin rezerv kaybi 5.36
milyar dolar olmustur. Kasim 2000’de yasanan krizde dovize olan spekiilatif saldiri
daha cok yabanci yatirimcilardan gelmis ve yabanci yatirnmeilarla sinirli kalmastir.
Fakat Subat 2001°de yerli yatirimcilar ve Ozellikle bankalar dovize asir talepte
bulunmuglardir. Ddvize olan asir1 talep karsilanamayacak boyuta ulastigi igin
TCMB’s1 22 Subat’ta doviz kurunu dalgalanmaya birakmistir. Bu gelismenin
ardindan 19 Subat’ta 1 ABD dolarinin piyasa satis kuru 686.500 TL iken, 23 Subat’ta
bu rakam 920.000TL, 28 Subat’ta ise 960.000TL olmustur. On giinliik bu siire i¢inde
gerceklesen kur artist %40 dolayindadir. 2 Dovize olan biiylik spekiilatif ataklar ve
tilkeden hizla sermaye ¢ikist sonucunda IMF destekli Enflasyonu Diistirme Programi
uygulamasina son verilmis, yine IMF’nin 6nerdigi dalgali kur sistemini uygulayan

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya baglamistir.***

Kasim 2000 ve ardindan Subat 2001 krizleri zaten sorunlari bulunan Tiirk
bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemistir. Bankalar Subat’ta hem faiz oranlarindaki
artistan hem de Tiirk Lirasinda yasanan devaliiasyondan negatif yonde etkilenmis ve
ciddi kayiplara ugramislardir. Bu durum bankacilik sektoriiniin hizli bir sekilde

yeniden yapilandirilmasini giindeme getirmistir.

3 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf, 09.12.2003

24 ¥1lmaz AKYUZ ve Korkut BORATAV, “The Making of the Turkish Financial Crisis”, World
Development, Volume 31, Issue 9, September 2003,

http://www.sciencedirect.com/science? ob=ArticleURL&aset=W-WA-A-A-AUUU-MsSAYZW-
UUA-AUZECUAEYU-AAABBDEAC-CZAW-U&_rdoc=167&fmt=full&udi=B6VC6-49202J6-
2& _coverDate=09%2F30%2F2003&_cdi=5946&_orig=search&_st=13&_sort=d&view=c&_acc
t=C000041639& _version=1&_urlVersion=0& userid=746176&md5=af38d61872140c11e5bb402f
79566188, 20.11.2003
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Subat 2001 krizinden reel sektér de biiylik Olgiide etkilenmistir. Faiz
oranlarinin ¢ok fazla yiikselmesi ile birlikte reel sektore kaynak aktarimi durmustur.
Ekonomideki belirsizlik ortami yatirimlari1 engellemistir. Bunun yaninda i¢ talepte
daralma yasanmis, doviz lizerinden borg¢lanan bir ¢ok firma iflas tehlikesi ile yiiz
yiize gelmistir. **°

Bu gelismelerin ardindan bagbakan Biilent Ecevit, uluslararasi finans
kuruluglarinin Tiirkiye ekonomisini daha yakindan goézlemlemek istemelerinin bir
sonucu olarak Diinya Bankasi baskan yardimcilarindan Kemal Dervis’i Tiirkiye’ye
davet etmistir. Dervis ekonomiden sorumlu devlet bakani olarak atanmistir. Boyle
bir gelismenin altindaki temel neden Tiirkiye’nin uygulayacagi yeni istikrar
programinda uluslararas1 finansal kuruluslar ile siki isbirligi i¢inde yiiriitmek
istemesidir. Kemal Dervig’in ekonomi bakani olmasinin ardindan yapisal reformlara
dair 15 yasa ¢ikarilmasi kararlastirlmustir.*® Bu reformlar bilindigi gibi Tiirkiye’nin
kiiresellesmeye uyum saglamasina yonelik reformlardir. Bagka bir deyisle ekonomik
kriz yasansa bile IMF hedefinden asla sapmamaktadir. Ulkeler kriz yasayabilir,
tilkelerin ekonomileri bozulabilir, uyguladiklart programlar degisebilir fakat IMF i¢in
bunlarin bir 6nemi yoktur. IMF i¢in 6dnemli olan yiikselen bir piyasa konumundaki
Tirkiye’ye kiiresellesme silirecine uyumunu saglayacak doniisiimii tamamlatmak,

boylelikle G.U.’ler ve yabanci sermaye igin karli bir pazar olusturmaktir.

Subat 2001 krizinden sonra Tiirkiye ile IMF’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programu isimli yeni bir anlasma yapmasinin ardindan, IMF Icra Direktérleri Kurulu
15 Mayis 2001°de Tiirkiye’nin stand-by anlasmasini 8 milyar dolarlik ek bir kredi ile

destekleme karar1 almistir. 7

2 Halil SEYIDOGLU, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, s. 149,
http://wwwl.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt 4 sayi 2/M00091.pdf, 21.11.2003

26 EROGLU ve ALBENI, s. 214, 215.

7 Halil SEYIDOGLU, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, s. 150.
http://wwwl.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt 4 sayi 2/M00091.pdf, 21.11.2003
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3.2.4. Coziim Perspektifi

Subat 2001°de Tirkiye’de yasanan kriz tamamen bir doviz krizidir. Cari
islemler aciginin biiyiik boyutlara ulasmasi1 déviz krizini yaratan temel etkenlerden
biri olmustur. Dornbush, déviz kuruna dayali istikrar programlarinin {i¢ asamadan
olustugunu belirtmektedir. ilk asamada ddviz kurundaki istikrar ekonomide genel bir
rahatlama ve genisleme etkisi meydana getirir ve ekonomide genel bir istikrar
saglanir. Tkinci asamada ulusal para reel olarak degerlenir. Bu durumun giderek daha
ok farkia varilir fakat bu gelisme ile ilgili bir degisiklik yapilmaz. Ugiincii ve aym
zamanda son asamada ise artik bir sey yapmak i¢in ¢ok gec kalinmistir. Paranin asr1
deger kazanmasi yiiksek oranli bir devaliiasyonu kaginilmaz hale getirir. Fakat
uygulanan politika buna izin vermez. Kosullar bu sekilde devam ederken bir siire
daha gecer ve ardindan doviz krizi ortaya ¢ikar. Dornbush bu goriisiinii ifade ettikten
sonra sirastyla, Asya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye krizleri yasanmistir. Bu iilkelerin

tamaminda krizin gelisim stlireci Dornbush’un goriislerine uymaktadir.

Diger taraftan Tiirkiye’nin uyguladigi Enflasyonu Diisiirme Programi’nda
onemli bir pay1 bulunan Stanley Fischer, 1988 yilinda doviz krizine dair goriislerini
aciklamigtir. Fischer’a gore doviz krizinin en onemli Oncii gostergesi cari islemler
acigidir. Bu goriise gore cari islemler acig1 fazlalasirsa veya yiliksek dis borg geri
O0demesi gergeklestiren bir iilkede cari islem fazla vermezse devaliiasyon
gergeklesebilir ve kriz ortaya cikabilir. Fischer, Tiirkiye’deki Kasim 2000 krizine

bankacilik sektorii ile birlikte cari islem agiginin neden oldugunu agiklamistir.

Yukarida sayilan gelismekte olan iilkelerin tamaminda IMF y&nlendirmeli
sabit doviz kuru politikas1 uygulamis ve bu programlarin timii kriz ile
sonuclanmistir. Bu gelismelerin ardindan IMF yo6nlendirmeli istikrar programlarinin
basaris1 daha cok sorgulanmaya baglamistir. Kiiresel bir aktdor konumunda olan
IMF’nin krizlerin olusumuna katkis1 hakkinda Onemli soru isaretleri olusmustur.
Asya krizinden sonra dalgali doviz kuru politikast uygulayan Asya iilkeleri krizden
kurtulabilmistir. 1990’11 yillardan itibaren doéviz kurunu c¢ipa olarak kullanan
programlarin genel olarak basarili sonuclanmadigir kabul edilmeye baglanmistir.
Ozellikle sorunlu bankacilik sektoriine sahip ve kamu kesimi agiklari fazla olan

iilkelerde bu programlarin basarili olma ihtimali ¢ok diisiiktiir, tersine bir krizle
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sonuglanma riski ¢ok yiiksektir. Peki, IMF Tiirkiye’nin sorunlu bir bankacilik
sektorii ve kamu kesimi olmasina ragmen ni¢in déviz ¢ipasina bagli bir programi
uygulanmasinda 1srar etmistir? 2000 yilinin ortalarinda programin Ongordiigii
enflasyon ve cari agik hedefinin gergeklesmeyecegi ortaya ¢iktigr halde neden IMF
yil ortasinda miidahale etmemistir? Bu sorular kriz sonrasinda 6nemli soru isaretleri
olarak ortaya c¢cikmis ve IMF’nin uygulattig1 istikrar programlarina olan giliven

gittikge azalmistir.

Diger taraftan Dornbush ve IMF icin ¢aligmalarda bulunan Eichengreen ve
Masson gibi iktisat¢ilar, kur ¢ipasi temelli istikrar programlarinin kisa siireli olmasi
gerektigini ve ¢ipa uygulamasinin birakilacagi bir c¢ikis stratejisi olusturulmasi
gerektigini agiklamiglardir. Tiirkiye’de doviz ¢ipasindan ¢ikig tarihi Temmuz 2001
olarak belirlenmistir. Fakat 2000 yilinin sonbaharinda bu siirenin Temmuz 2001’e
kadar uzamayacagi belli olmustur. Eichengreen ve Masson’a gore kur ¢ipasindan
ctkmak i¢in programin kredibilitesinin azalmasini beklememek gereklidir. Tam
tersine doviz c¢ipasindan ¢ikis dis kaynak girisinin en fazla oldugu programin en
giicli doneminde gergeklestirilmelidir. Fakat Tiirkiye bunu yapmamistir. Aksine
programa duyulan gilivenin giderek azalmasimi goz ardi etmis ve dalgali kur
uygulamasina ancak finansal kriz sonrasinda ge¢mistir. Tiirkiye’de yasanan kriz ele
alindiginda, ortaya ¢ikan bir diger 6nemli nokta da yabanci yatirimeilarin cari islem
aciginin siirdiiriilemez boyuta ulastigin1 diistinmeleridir. Nitekim, Merrill Lynch,
Ocak 2001°’de bu durumu yabanci yatirimcilara hazirladigi bir raporla agiklamis ve
Tirkiye tahvillerini azaltmalarini ve tamamen elden ¢ikarmalarini tavsiye etmistir.
Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin ve IMF iist yonetiminin Tiirkiye’de Subat 2001°de

yasanan krizi bekledikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.**®

Kriz sonrasinda, Tiirkiye’nin uygulamaya basladig1 Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi, IMF’nin onerdigi tipik istikrar programlarindan birisidir. Bilindigi gibi
geleneksel IMF programlart ekonominin daralmasini  Ongdrmektedir. Bu

programlarin tipik 6zelligi cari islem acigin1 gidermek ve asir1 doviz talebini ortadan

28 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf, 09.12.2003
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kaldirmak amaciyla siki para ve maliye uygulamalaridir. Fakat kriz yasayan
ekonomilerde kriz nedeniyle gerileyen reel kesim bu talep daraltici politikalarla daha
da gerilemektedir. Igsizlik oranlari artmakta ve beklenen ihracat artiglar1 ise reel

kesimde yasanan daralma nedeniyle ger¢eklesmemektedir.

IMF’nin kriz sonrasi uygulanacak politika yaklasimi siki maliye ve para
politikasin1 ve yiiksek faizin gerekli oldugudur. Bu politikalarin i¢ talepte gerileme
ve ekonomide daralma yaratacagi kabul edilmektedir. IMF’ye gore dis dengeyi
saglamak i¢in i¢ talebi kismak gerekmektedir. Bu goriise gore kriz yasayan bir
tilkede daraltict politikalar uygulanmazsa dis dengeyi saglama gorevi sadece doviz
kuruna kalacak bu da kurun ¢ok hizli yiikselmesi anlamina gelecektir. Dolayisiyla
iilke devaliiasyon-enflasyon sarmalina girebilecektir. IMF’nin bu goriisiiniin temeli
Polak modeline dayanmakta ve son donemdeki Mundell-Fleming modelini temel
almaktadir. Nitekim IMF Asya krizi sonrasinda Asya iilkelerine bu modeli
uygulatmistir ve Tiirkiye’ye sundugu Giiglii Ekonomiye Gegis Programi da ayni
icerige sahiptir. Asya lilkeleri deneyimine bakildiginda siki maliye ve para politikasi
uygulamalarina ragmen 6zellikle Endonezya, Kore ve Tayland’da doviz kurunun da
yiiksek oranda arttigi goriilmistiir. Bu durum IMF’nin 6ne siirdiigii goriislerin
gerceklesmedigini kanitlamistir. Diger bir deyisle faiz ve kur artis1 arasinda ters
yonlii bir nedensel iliski oldugunu 6ne siiren geleneksel IMF goriisii ile gercek

hayattaki geligmeler bagdagmamustir.

Diger bir kriz yaklagimi P. Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz tarafindan
gelistirmistir. Bu iktisat¢ilar kriz yasandigi zaman para ve maliye politikalarinin
gevsetilmesi  gerektigini belirtmislerdir. Buna ek olarak reel faiz oranlarinin
azaltilmasi gerektigini vurgulamiglardir. Kriz sonrasinda zaten daralma igine girmis
olan ekonominin, siki para ve maliye politikas1 uygulamas1 ve faizlerin ytikseltilmesi
ile daha da daralacagini, krizin daha fazla derinlesecegini ve siliresinin uzayacagini
vurgulamiglardir. Para ve maliye politikasinin kriz sonrasinda gevsetilmesi
gerektigine kanit olarak ABD Merkez Bankasinin (FED) politika uygulamalarini
gostermislerdir. FED ekonominin geriledigi her durumda gevsek para ve maliye
politikas1 uygulamakta ve faiz oranlarim1 diisiirmektedir. Kriz sonrasinda Asya

ilkelerine uygulatilan politikalar, ABD’nin bu kosullarda uyguladigi politikalarin
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tam tersidir. IMF’nin gelismis iilkelerde uygulansa ¢ok fazla elestiri alacak olan ve
gelismis iilkelerde tam tersi uygulanan bu politikalar, neden gelismekte olan

iilkelere uygulatmakta oldugu sorusu 6n plana ¢ikmaktadir.*”’

14 Nisan 2001 giinii ekonomiden sorumlu devlet bakan1 Kemal Dervis
tarafindan agiklanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programiin (GEGP) 6nceligi makro
ekonomik dengelerin yeniden saglanmasidir. Bu cercevede Avrupa Birligi’ne tam
tiyelik goriisii dogrultusunda Tiirkiye nin kronik enflasyon sorununu ¢dézmek, kamu
kesimi  dengesinin saglanmast ve istikrarli bir siirdiiriilebilir  biiyiime
gerceklestirilmesi temel hedeflerdir. Diger bir deyisle Tiirkiye’nin uzun doénemli
yapisal doniisiimiiniin tamamlanmas: 6ngoriilmektedir. “*° Sonug¢ olarak, Tiirkiye

kiiresel giiclerin istedigi dogrultuda degismeye devam etmektedir.

GEGP, 3 yillik uygulama siiresi olan bir programdir. GEGP’nin, kamu
borglarinin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasini engellemek ve gidermek amacina
yonelik olarak hazirlandigr agiklanmistir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
programin ilk yili i¢in saglanacak kredinin 15.7 milyar dolar oldugu belirtilmistir.
Programin 0ngordiigli yapisal reformlar Tiirkiye’nin kiiresellesme siirecine daha
fazla uyum saglamasina yoneliktir. Bu sayede Tiirkiye nin daha hizli biiyliyecegi ve
gelisecegi ileri siiriilmektedir. Fakat gercekte GEGP, ilk 6nce parasal sermayenin

krizden ¢ikmasini saglamaya yonelik bir programdir.*

Tiirkiye’de su anda uygulanmakta olan dalgali kur politikast dogru bir
secimdir. Bu politika yeni krizlere kars1 belirli 6l¢iide engelleyici gorev gormektedir.
Ayrica llkeye spekiilatif amacgli sicak paranin biiyiik boyutlarda girisini
engellemektedir. Bunun yaninda siyasi hayatta her hangi bir gerginlik oldugunda, bu
durum doviz kurlarina yansimakta ve siyasetcilere bir uyar1 gostergesi gorevi
gormektedir. Bundan sonra yeni krizlerle karsilasmamak i¢in Tiirkiye’nin 6zellikle i¢

bor¢ stokunu azalmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de hedeflenen faiz dis1 fazla

29 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve Subat 2001 Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metni No: 2001/1,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf, 09.12.2003

“EROGLU ve ALBENI, S. 218.

#1 M. Tuba ONGUN, “istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”,
http://www.dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/3201.pdf, 21.11.2003
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rakaminin yakalanmasina yonelik kamu harcamalarindaki tasarruf tedbirlerine

uyulmasi bityiik 6neme sahiptir.**?

Tiirkiye’de makro istikrar1 saglamak ic¢in, Tiirk bankacilik sektoriiniin
sorunlar1 bir an 6nce giderilmelidir. Bilindigi gibi bankalar hem finansal hem de reel

sektorli dogrudan etkileyerek tiim tilke ekonomisini etkilemektedirler.

Tirkiye’de uygulanacak olan istikrar programlarmin iilkedeki tiim sosyal
kesimlerin destegi alinmast ve kamuoyunun bu programlara giiven duymasinin
saglanmasi da sarttir. Bu programlar seffaf olmali ve kamuoyuna agiklanmalidir.
Ayrica bankacilik sektoriindeki asimetrik bilgi ve ahlaki risk problemlerini giderecek
tedbirler alinmahdir. ** Buna ek olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin en onemli
problemlerinden biri olan zayif 6zkaynak yapist giiclendirilmelidir. Diger taraftan
finans sektoriiniin gerekli hukuki altyapisi olusturulmalidir. Yine bankalara yonelik
olarak banka denetim ve diizenlemeler zamaninda ve dogru olarak
gerceklestirilmelidir. Dolayisiyla BDDK  {izerine diisen goérevi tam anlamiyla

yapmalidir. ***

Tiirkiye 1980’1 yillarda basladigi dis ticaretin serbestlesmesine yonelik
kiiresellesme egilimini biiyiik ol¢lide tamamlamistir. Dig ticaretin serbestlestirilmesi
ile bilindigi gibi ihracat Ozendirilmistir. Bu siirecin sonunda ige doniik bir
ekonomiden disa doniik bir ekonomiye diger bir deyisle dis ticaret rejimi diinya
ekonomisine uyum saglamis bir yapiya kavusmustur. Tiirkiye 1980’11 yillardan
itibaren ihracatt Ozendirirken diger taraftan kamu kesiminin iktisadi hayattaki
agirhigini azaltmaya ¢alismistir. Bu amaca yonelik olarak dissal aktorlerin de istekleri
dogrultusunda ozellestirme uygulamalar1 baglamistir. Fakat ongoriilen 6zellestirme

hedefleri tam anlamiyla gerceklesmemistir.

2 Yasar ERDINC, “Kriz Dinamikleri ve Yapict Yikim”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz
Ozel Sayis1 1, s. 700.

3 Omer Faruk COLAK, Hakan N. ARDOR, Mengii Tungay, “Finansal Kriz ve Bankalar: Tiirkiye’de
2000 ve 2001 Krizleri Ornegi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, s. 710.

#% Cevat GERNI ve S. Yilmaz KUSKAY, “Gegis Ekonomilerinde Makroekonomik istikrar ve Kriz
Sonras Tiirkiye Igin Dersler”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi IL, s. 909.
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Bu doénemden itibaren kamu aciklar1 daha ¢ok Merkez Bankasi kaynaklar
ile finanse edilmistir. Bu durum ise enflasyon oranlarini yiikseltmistir. Ayrica kamu
acgiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanma tercih edilmistir. Bunun sonucunda i¢ borglar
biiyilk boyutlara ulagmistir. Kamunun kaynak talebi hem faiz oranlarinin
diistiriilmesini engellemis hem de 6zel kesim yatirimlarini negatif yonde etkilemistir.
Bunlara ek olarak biiyiik boyutlara ulasan i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimini artirmis ve yeni bor¢lanmalara neden olmustur. Yurtici
tasarruflarin kamu kesimi finansman ihtiyacini karsilamamasi sebebiyle hiikiimet
sermaye hareketleri ilizerindeki kisitlamalar1 tamamen kaldirmis ve bdylece bu

ithtiyacin kisa stireli sermaye girisleri araciligiyla karsilanmasi amaglanmastir.

Yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢inde faiz oranlar1 ¢ok yiiksek diizeylerde
tutulmustur. Fakat bu gelismenin bir diger sonucu ulusal paranin asir1 degerlenmesi
olmustur. Nitekim bu siire¢ 2000 ve 2001 krizlerinin olusumunda kendini
gostermistir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi ithalati artirirken ihracat siirli oranda
artmis ve sonucta cari islemler acig1 giderek genislemistir. Tiim bu yasanan siirec,
kiiresellesmenin  Tiirkiye ekonomisine vaat ettigi faydalart saglayamadigini
gostermektedir. Aksine Tiirkiye kiiresellesmenin getirdigi tehlikelerle Kasim 2000 ve
Subat 2001°de yiiz ylize gelmistir. Yukarida bahsedilen ekonomik durum krizlerin

olugmasi i¢in bir altyap1 olusturmustur.

Tiirkiye’nin ekonomik istikrar1 saglamak i¢in iyi diizenlemis ve giiclii bir
finansal sektore ihtiyact bulunmaktadir. Bu amaca yonelik giiclii finansal sistem igin
gereken yapisal degisiklikleri gergeklestirmelidir. Saglikli kurumlar1 desteklemeli,

. . . 4. 435
sisteme zarar veren kurumlara zamaninda midahale etmelidir.

Tiirkiye 2000 ve 2001 krizleri zayif isleyen ve iyi diizenlenmemis
bankacilik sektoriiniin ortaya c¢ikardigi krizler 6zelligi tagimaktadir. Dolayisiyla
Tirkiye’nin yasadigi son finansal krizler 1s18inda yiikselen piyasalarda iyi isleyen bir

bankacilik sektoriiniin makro ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime

B3 YAY, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, s. 1247.
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icin Onemi ortaya cikmustir. Tiirkiye bu yondeki ¢alismalarini bir an Once

tamamlamalidir. **°

IMF istikrar programlarinda daha c¢ok Odemeler dengesinin saglanmasi
izerine yogunlagmakta, uzun donemli ekonomik biiylimeyi dikkate almamaktadir.
IMF igin onemli olan ftye iilkenin dis bor¢lanmasimin siirdiiriilebilmesidir.
Stirdiiriilebilirlikle kastedilen olgu, ihracattan elde edilen gelirlerin ithalati
kisitlamadan dis borcu 6deyebilme giiciidiir. Diger bir deyisle dis borca ddenen faiz
oranlar1 ihracatin reel biiyiime oramindan fazla olmamalidir.’ IMF’nin temel
onceligi bor¢ veren iilkelerin ¢ikarlarinin korunmasi ve sagladiklar1 faydanin devam
ettirilmesidir. Borglu olan ilkelerin ¢ikarlar1 ikinci plandadir. IMF’nin
programlarinin uygulattigi1 deflasyonist politikalar iilkelerin mevcut iiretim ve
yatirimina zarar vermektedir. Bu siire¢ sosyo-ekonomik altyapi ve istikrarin giderek
kotiilesmesine yol agmaktadir. Ayrica iilkelerin gelecegi agisindan yasamsal 6nem

tastyan bilyiime amaci goz ardi edilmektedir. ***

Yeni krizler yasamamak i¢in giiclii ve istikrarli makro ekonomi politikalar
uygulamanin yaninda, piyasalarin giivenini saglamak da c¢ok onemlidir. Tirkiye
biiylime ve istikrar hedefine yonelik olarak evrensel ekonomi kurallarini kendi iilke
yapisina uyumlayarak uygulamali ve igsellestirmelidir. Bu siirecin zaman almasi
dogaldir. Bu c¢ercevede iilke gergeklerine dayali yerel politikalar hayata
gecirilmelidir. Ve tabi ki uygulanan ekonomi programlarinin toplumun tiim

kesimlerince desteklenmesi gerekmektedir.**

Tirkiye ekonomisinin yapisal
sorunlar1 bir an once ¢éziimlenmelidir. IMF’nin tek tip standart programlar1 yerine
yapisal sorunlarin giderilmesinde iilke kosullarina uygun bir igerige sahip ekonomi

politikalar1 uygulamalidir.

¢ C.Emre ALPER ve Ziya ONIS, “The Turkish Banking System, Financial Crises and the IMF in the
Age of Capital Account Liberalization: A Political Economy Perspective”,
http://home.ku.edu.tr/~zonis/summer2003/bank.PDF, 04.12.2003

7 Ben FINE, “Birlesme ve Konsensus: Istikrar, Yoksulluk ve Biiyiimenin Politik Ekonomisi”, Der.
Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Ering YELDAN, iktisat Uzerine Yazlar II iktisadi
Kalkinma Kriz ve istikrar, iletisim Yayinlari, istanbul, 2003, s. 91.

8 Ben FINE, “Birlesme ve Konsensus: Istikrar, Yoksulluk ve Biiyiimenin Politik Ekonomisi”, Der.
Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Erin¢ YELDAN, iktisat Uzerine Yazilar II iktisadi
Kalkinma Kriz ve istikrar, iletisim Yayinlari, istanbul, 2003, s. 99.

9 ERGI, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Krizin Anatomisi”, s. 955.
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SONUC ve ONERILER

Bu calisma da ekonomik krizlerde kiiresel giiclerin dogrudan ve dolayh
etkileri arastirilmis ve rolleri agiklanmaya calisilmistir. Kiiresellesme, kendi iginde
hem faydalar hem de tehditler igeren bir slirecken, Merkez iilkeleri tarafindan Cevre
tilkelerine sanki tek boyutlu bir olgu gibi sunulmakta ve getirecegi One siiriilen

faydalar 6n plana ¢ikartilmaktadir.

Opysa kiiresellesme siirecinin hiz kazandigi son yirmi yilda diinyada yasanan
gelismeler bunun tam tersi bir sonu¢ ortaya ¢ikarmistir. Kiiresellesme ile diinya
Olceginde kiiresel finansal krizler yasanmaya baslamistir. Bu krizlerin neredeyse
tamamina yakini gelismekte olan iilkelerde yani Cevre {ilkelerinde ortaya ¢ikmustir.
Latin Amerika, Dogu Asya, Rusya ve Tirkiye Kasim 2000, Subat 2001 krizleri
bunun en acik Ornekleridir. Kiiresellesme siireci Merkez iilkeleri ve onlarin uzantisi
konumunda olan CUS’ler ve IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii gibi
uluslararas1 kuruluslar tarafindan sekillendirilmektedir. Bu baglamda son yillarda
yasanan finansal krizlerle birlikte 6zellikle IMF’nin hangi amaca hizmet ettigi ve bu

krizlere katkis1 sorgulanmaya baglamistir.

Kiiresellesmenin dogrudan aktorleri olan uluslararasi kuruluslarin iilkelerin
igsel ve dissal degiskenlerine bire bir etkileri bulunmaktadir. Bu calismada bu
etkilerin neler oldugu ve nasil gelistigi sorusuna cevap aranmustir. Diger taraftan
krizlerin kiiresel gii¢lerinin toplumsal dinamikler, ekonomik kiiltiir, saglik ve egitim
harcamalar1 gibi dolayli aktorlere olan etkileri de incelenmis ve kriz siirecine katilimi
degerlendirilmistir. Bu ¢erg¢evede birlesik bir model denemesi sunulmustur. Bu
modelde agirlikli olarak krizlerin olusumunda kiiresel digsal aktorlerin rolleri

sorgulanmastir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizler bu goriisler
dogrultusunda ve model c¢ergevesinde incelenmistir. Tiirkiye kiiresel finansal
krizlerle ekonomisini disa actif1 ve serbestlestirdigi kisaca kiiresellesme siirecine
uyum saglamaya calistigi 1980 sonrasinda tanigmistir. Son yasanan iki kriz nedeniyle
artitk Tirkiye’de IMF’nin uygulattii istikrar programlarinin, ilkeye istikrar mi

istikrarsizlik mi getirdigi sorgulamaya baglamistir.
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Tirkiye de dahil olmak {izere tek tip IMF programlarini uygulayan
iilkelerde bu programlarin basarisizlikla sonuclandigl goriilmiistiir. Bu basarisizlik
kendini finansal kriz seklinde gdstermekte ve iilkelere faturasi ¢ok agir olmaktadir.
Bu baglamda Tiirkiye’nin su an i¢in IMF’siz veya IMF olmadan tek basina istikrar
programi uygulama olasilig1 gercekei bir diisiince degildir. Ancak bunu yaparken
kiiresellesmenin i¢inde barindirdig1 finansal krizler gibi tehlikeleri de gbéz Oniine

almalidir.

Tiirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri baz1 sdylemlere gore sadece
Tiirkiye’nin istikrar programinin hedeflerini yakalayamamasi sonucunda tilkeden
sermaye ¢ikist yasanmasi ile gerceklesmistir. Oysa ki krizin asil ¢ikis nedeni
IMF’nin uygulattig1 istikrar programinin zayif yonleridir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanan bu iki bunalim son birka¢ yilda olusmus bir olgu degildir. Istikrar
programinin tam olarak uygulanamamasindan yada teknik hatalardan dolay1 degil,
1980 yilindan itibaren uygulanmakta olan ekonominin dengelerini denetimden uzak
ve tamamen piyasa gii¢lerine birakan neo-liberal iktisat politikasinin bir sonucudur.
Dolayisiyla neo-liberal iktisat politikasini tiim diinyaya yayan ve Tirkiye’ye de
uygulatan digsal aktorlerin  krizdeki sorumlulugu biiyiiktir. 2000 yilinda
uygulanmaya baslanan ve finansal krizle sonuglanan Enflasyonu Diistirme Programi
yukarida bahsedilen tiim 6zelliklere sahiptir. Bu program Merkez Bankasi’nin etkili
bir para politikas1 uygulama yetenegini smirlandirmig ve piyasadaki likidite
olusturma mekanizmasini uluslararasi sermaye akimlarinin girigine baglamistir. Bu
program  cercevesinde uluslararas1 sermaye akimlarimi  higbir  sekilde
denetlemeyecegini belirten Merkez Bankasi, ulusal piyasalarin uluslararasi sermaye
hareketlerinin spekiilatif davranislart karsisinda savunmasiz kalmasina yol agmustir.
Burada hatirlatmak gerekir ki bu gelismeler IMF’nin goriisleri dogrultusunda
gerceklesmistir. Dolayisiyla Tirkiye’deki krizler programin eksik veya yanlis
uygulanmasindan degil, piyasalarin tamamen denetimden uzak yapis1 icinde
aksakliklar1 bulunan programin bire bir uygulanmasindan kaynaklanmistir. Krizlerin
ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’nin makro ekonomik gostergelerinde yasanan bozulmalar
etkili olsa da, bu gostergelerin kétiilesmesinin sorumlusu IMF ve uygulattig: istikrar
programidir. Krizlerin olusumunda digsal aktorlerin belirleyici rolii ve etkisi

biiytiiktiir.
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Tiurkiye’nin kiiresel ekonomiye uyum saglama c¢abalarinin maliyeti,
kiiresellesmenin  faydalarim1  gélgede birakmistir. Bunun en Onemli sebebi
Tiirkiye’nin ekonomik liberallesme siirecinde bazi alanlarda asir1 bir serbestlesme
uygularken, kamu ekonomisi ve devletin yeniden yapilandirilmasi alanlarinda
yeterince ¢aba gostermemesidir. Tiirkiye diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecini
kendi makro ekonomik dengelerini gozeterek gerceklestirmeli, kiiresellesmenin
getirdigi firsatlarin yaninda icinde barindirdig1 tehlikeleri de goz Oniine alarak
dikkatli karar vermelidir. Diger bir deyisle Tiirkiye diinya ekonomisi ile biitiinlesmek
icin kendi ekonomik dengesini koruyacak uzun donemli bir strateji olusturmalidir.
Ayrica Tiirkiye’nin yeni krizlerle karsilagmamasi i¢in siyasi ve ekonomik istikrari
birlikte saglamasi sarttir. Bunlara ek olarak Tiirkiye’de uygulanacak olan istikrar
programlarinin basarilt olabilmesi i¢in bu programlarin ekonomik igeriklerinin gii¢lii

olmasinin yaninda, programlara tiim sosyal kesimlerin destegi saglanmalidir.

Sonug olarak IMF ve dolayisiyla gelismis iilkeler, gelismekte olan bir iilke
konumundaki Tiirkiye’yi kendi istekleri dogrultusunda degistirmeye c¢aligmaktadir.
Bu dogrultu kendi ¢ikarlarina hizmet eden yeni diinya diizeni yani kiiresellesmedir.
Fakat Tiirkiye kiiresellesme siirecinde dnemli sorunlar yasamaktadir. Kiiresellesme,
Tirkiye’nin var olan sorunlarini siddetlendiren ve yeni sorunlar yaratan bir siireg
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye elbette kiiresellesme siirecine uyum
saglayacaktir ¢linkii tim diinya bu yonde degismektedir. Ancak bunu yaparken
Tiirkiye, kendi ulusal ¢ikarlarini 6n planda tutmali, korumali ve bu cercevede

kiiresellesme siirecine i¢sel yapisint goz 6niinde bulundurarak uyum saglamalidir.
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